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MOTTO 
“Sesungguhnya yang optimis akan melihat adanya kesempatan dalam setiap 
malapetaka, sedangkan orang pesimis melihat malapetaka dalam setiap 
kesempatan”.  
(Nabi Muhammad SAW) 
“Musuh terbesarmu adalah dirimu sendiri, dirimu yang malas, dirimu yang 
minderan, dirimu yang hanya mengejar dunia, dirimu yang suka cari kejelekan 
yang lain, dirimu yang tidak peduli. Mari memperbaiki diri!” 
(Ridwan Kamil) 
“Musuh yang paling berbahaya diatas dunia ini adalah penakut dan rasa 
bimbang. Teman yang paling setia, hanyalah keberanian dan keyakinan yang 
teguh” 
(Schopenhsuer) 
Jangan merasa rendah diri, jangan anggap dirimu tidak mampu, jangan.! 
Semua itu hanya akan membuatmu merasa kamu tidak mampu.  
(Anonymous) 
“Ingatlah bahwa kebahagiaan tidak tergantung pada siapa diri Anda atau apa 
yang Anda miliki; kebahagiaan hanya tergantung pada apa yang Anda pikirkan. 
Jadi, mulailah setiap hari dengan berpikir tentang semua hal yang harus Anda 
syukuri. Masa depan Anda sangat tergantung pada pemikiran Anda hari ini. Jadi, 
pikirkan;ah kepercayaan diri dan cinta dan keberhasilan.” 
(Dale Carnegie) 
Berusaha dan berdoa adalah dua hal yang wajib dilakukan, dan untuk hasilnya 
biarlah yang Allah yang menentukan. 
(Anonymous) 
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ABSTRACT 
This study aims to determine whether the variable inflation, exchange rate, 
bi 7 day repo rate and world oil prices affect the Indonesia Sharia Stock Index 
(ISSI) in Indonesia Stock Exchange. 
 
This research uses quantitative method. Sampling technique in this study 
by using nonprobability sampling, that obtained data 48 index data report  of 
Indonesia Sharia Stock Index (ISSI ) published during observation period January 
2014 – December 2017. Analysis data in this study used Multiple Linear 
Regression Analysis and hypothesis test using staticytic t test to test partial 
regression coefficient and F-statistic. besides it is also done classical assumption 
test that is normality test, multicoleniarity test, heteroscedasticity test, and 
autocorrelation test. 
 
From this research can be concluded based on statistical test that the 
inflation variable, exchange rate, bi 7 day repo rate and world oil prices 
simultaneously (simultaneous-Test F) have an influence on Indonesia Sharia 
Stock Index (ISSI ) stock index. Based on the t test, the inflation variable (X1) has 
no influence on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) (Y), the exchange rate 
variable (X2) has a negatif influence on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) 
(Y), the bi 7 day repo rate varable (X3) has a negatif influence on the Indonesia 
Sharia Stock Index (ISSI) (Y), the world oil prices (X4) has a negatif influence on 
the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) (Y). 
 
 
 
Keywords: inflation, exchange rate, bi 7 day repo rate, world oil prices and 
Indonesia Sharia Stock Index. 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel inflasi, nilai 
tukar (kurs), bi 7 day repo rate dan harga minyak dunia berpengaruh terhadap 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Teknik pengambilan 
sampel dalam penelitian ini dengan menggunakan nonprobability sampling. 
Sampel yang digunakan sebanyak 48 data mulai periode Januari 2014 sampai 
Desember 2017. Analisis data dalam penelitian ini menggunakan Analisis Regresi 
Linear Berganda dan uji hipotesis menggunakan uji t statistik untuk menguji 
koefisien regresi parsial serta f-statistik selain itu dilakukan juga uji asumsi klasik 
yakni uji normalitas, uji multikoleniaritas, uji autokorelasi, dan uji 
heteroskedastisitas. 
Dari penelitian ini dapat disimpulkan berdasarkan uji statistik variabel 
inflasi, nilai tukar (kurs), bi 7 day repo rate, dan harga minyak dunia secara 
bersama-sama (uji simultan-Uji F) memiliki pengaruh terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI). Berdasarkan uji t, variabel inflasi (X1) tidak memiliki 
pengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) (Y), variabel nilai 
tukar (kurs) (X2) memiliki pengaruh negatif terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) (Y), variabel bi 7 day repo rate (X3) memiliki pengaruh negatif 
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) (Y), dan variabel  (X4) memiliki 
pengaruh negatif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) (Y). 
 
Kata kunci : Inflasi, nilai tukar, bi 7 day repo rate, harga minyak dunia dan 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Investasi di pasar modal merupakan salah satu investasi yang sedang 
berkembang dimasyarakat. Selain sebagai wadah yang mempertemukan pihak-
pihak yang membutuhkan dana (emiten) dengan pihak-pihak yang berlebihan dana 
(investor). Pasar modal syariah adalah pasar modal yang dijalankan dengan 
prinsip syariah, setiap transaksi surat berharga dipasar modal dilakukan sesuai 
dengan ketentuan syariah (Sutendi, 2014). 
Investasi syariah di pasar modal memiliki peranan untuk mengembangkan 
pangsa pasar industri keuangan syariah di Indonesia. Perkembangan pasar modal 
syariah di Indonesia semakin semarak dengan lahirnya Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) yang diterbitkan oleh Bapepam LK dan Dewan Syariah Nasional 
Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada tanggal 12 Mei 2011 (Sutendi, 2014).. 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang 
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
dan saham-saham tersebut terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) Konstituen 
ISSI direview setiap enam bulan sekali (Mei dan November) dan dipublikasikan 
pada awal bulan berikutnya. Bursa Efek Indonesia menjelaskan bahwa metode 
perhitungan indeks ISSI menggunakan rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar 
www.idx.co.id.   
Saham adalah sertifikat yang menunjukan bukti kepemilikan suatu 
perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva 
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perusahaan. Harga sebuah saham sangat dipengaruhi oleh hukum permintaan dan 
penawaran. Harga suatu saham akan cenderung naik apabila suatu saham 
mengalami kelebihan permintaan dan cenderung turun jika terjadi kelebihan 
penawaran (Khaerul Umam, 2013). Harga saham merupakan harga pasar yang 
tercatat setiap hari pada waktu penutupan (closing price) dari suatu saham.  
Pergerakan harga di pasar saham sangat sulit ditebak. Saham terkenal 
dengan krakteristik “high risk-high return” yang merupakan surat berharga yang 
memiliki risiko tinggi tetapi memberikan peluang keuntungan yang tinggi pula. 
Saham memungkinkan pemodal mendapatkan return atau keuntungan (capital 
gain) dalam jumlah yang besar untuk jangka waktu yang cukup singkat 
(Supramono, 2014). 
Walaupun baru dibentuk pada pertengahan Mei 2011, namun 
perkembangan saham syariah yang terdaftar di ISSI nenampakkan trend positif. 
Pada setiap tahunnya pertumbuhan saham syariah selalu mengalami peningkatan 
yang cukup signifikan. 
Grafik 1.1 
Perkembangan Jumlah Saham Syariah 
Tahun 2012-2017 
 
Sumber: www.idx.co.id 
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Grafik statistik diatas merupakan grafik perkembangan jumlah saham 
syariah mulai dari tahun 2012 sampai 2017. Data ini dibentuk untuk mengetahui 
perkembangan saham syariah. Perkembangan ini di evaluasi untuk 2 periode 
dalam 1 tahun. Dari data tersebut dapat dilihat bahwa pergerakan saham di atas 
mengalami kenaikan dari tahun 2012 sampai 2015, kemudian mengalami 
penurunan dari tahun 2015 ke 2016, dan kembali meningkat pada tahun 2017. 
Data tersebut dapat dikatakan fluktuatif karena mengalami naik turun pada setiap 
tahunnya. 
Pada tahun 2012 periode pertama mengalami pertumbuhan dari 304 
menjadi 321 di periode kedua. Untuk 2013 dari periode pertama mengalami 
pertumbuhan dari 310  menjadi 336 di periode kedua. Untuk tahun 2014 pada 
periode pertama mengalami pertumbuhan dari 322 menjadi 334 di periode kedua. 
Untuk tahun 2015 perkembangannya sama dari periode pertama dan kedua yaitu 
331. Untuk tahun 2016 periode pertama mengalami pertumbuhan dari 321 
menjadi 345 di periode kedua. Untuk tahun 2017 mengalami pertumbuhan yang 
sangat tinggi sebesar 368 di periode pertama dan periode kedua sejumlah 382. 
Untuk sektor pasar modal syariah, berdasarkan data per Juni 2017, jumlah 
saham yang termasuk Daftar Efek Syariah (DES) mencapai 355 saham atau 59,65 
persen dari seluruh saham yang listing di Bursa Efek Indonesia. Adapun nilai 
oustanding dari total 65 sukuk korporasi saat ini adalah Rp 14,66 triliun atau 4,37 
persen dari nilai oustanding seluruh sukuk dan obligasi korporasi. Selain itu, 
terdapat 151 reksa dana syariah dengan total nilai aktiva bersih mencapai Rp 
18,91 triliun atau 26,83 persen dari total NAB reksa dana www.ojk.go.id. 
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Tabel 1.1 
Kapitalisasi Pasar Bursa Efek Indonesia antara JII dengan ISSI  
Tahun 2011-2017 
(dalam miliar rupiah) 
 
JII ISSI 
2011 1.414.983,81 1.968.091,37 
2012 1.671.004,23 2.451.334,37 
2013 1.672.099,91 2.557.846,77 
2014 1.944.531,70 2.946.892,79 
2015 1.737.290,98 2.600.850,72 
2016 2.041.070,80 3.175.053,04 
2017 2.079.322,66 3.425.132,68 
Sumber: www.ojk.go.id 
 Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa kapitalisasi pasar bursa efek 
Indonesia baik Jakarta Islamic Indeks maupun Indeks Saham Syariah Indonesia 
selalu mengalami peningkatan dari tahun ketahun. Pada tahun 2011 kapitalisasi 
ISSI sudah mencapai 1.968.091,37 miliar. Kemudian mengalami peningkatan 
puncak pada tahun 2017 yaitu sebesar 3.425.132,68. Jika dibandingkan dengan 
JII, nilai kapitalisasi pasar ISSI lebih baik karena JII hanya mencapai 
2.079.322,66 pada tahun 2017. 
Walaupun baru diluncurkan pada tahun 2011 return indeks saham syariah 
Indonesia paling tinggi. Tercatat indeks saham syariah Indonesia mengalami 
kenaikan terbesar mencapai 28,1% pada periode Juni 2016 – Juni 2017. Dalam 
jangka waktu 5 tahun nilai kapitalisasi pasar saham syariah juga meningkat 42%. 
Pada tahun 2012, kapitalisasi pasar saham syariah baru mencapai Rp.2.451 triliun, 
tapi pada akhir September 2017 sudah menanjak menjadi Rp.3.473 triliun. 
Menurut Tito Sulistio (Direktur Utama BEI) transaksi saham di BEI 
didominasi oleh saham syariah. Dari 556 saham yang ditransaksikan di BEI, 
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sebanyak 343 saham diantaranya yang merupakan saham-saham yang berbasis 
syariah. Selain itu, perkembangan jumlah investor saham syariah juga meningkat 
tajam, yakni investor yang membuka rekening efek syariah.  
Per September 2017, jumlah investor saham syariah tercatat 19.265 orang. 
Naik 57% dibandingkan 2016 yang sebesar 12.283 orang. Artinya, jumlah pangsa 
pasar investor syariah juga naik menjadi 3,2% pada September 2017 dibandingkan 
2016 yang sebesar 2,3%. Namun pertumbuhan saham syariah masih jauh dengan 
pertumbuhan IHSG, pertumbuhan indeks syariah masih berada di kisaran 5 %. 
Lambatnya pertumbuhan indeks saham syariah ini disebabkan oleh tidak adanya 
saham sektor keuangan dalam indeks tersebut. 
Grafik 1.2 
Pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
Tahun 2013-2017 
 
Sumber: www.idx.co.id diolah, (2018) 
Dari grafik diatas menunjukan bahwa nilai Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) mengalami fluktuasi dari waktu ke waktu dengan cukup 
signifikan. Dilihat pada tahun 2013 sampai 2014 mengalami kenaikan yang cukup 
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tinggi, namun pada tahun 2014 sampai 2015 turun drastis. Tetapi pada tahun 2016 
dan 2017 naik kembali. 
Dilihat dari pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang 
mengalami perkembangan signifikan tentu hal tersebut dipengaruhi beberapa 
faktor. Terdapat beberapa faktor-faktor penting yang mampu mempengaruhi 
perkembangan saham yaitu kondisi mikro dan makro ekonomi seperti Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah, Jumlah Uang Berdar (JUB), Suku Bunga (BI Rate), Nilai 
Tukar, Inflasi dan lain-lain. 
Menurut Tandelilin (2001), inflasi yang meningkat akan mengurangi 
kekuatan daya beli rupiah yang telah diinvestasikan. Oleh karenanya, inflasi juga 
bisa disebut sebagai resiko daya beli. Jika inflasi mengalami peningkatan, investor 
biasanya menuntut tambahan premium inflasi untuk mengkompensasi penurunan 
daya beli yang dialaminya. 
Grafik 1.3 
Perkembangan Inflasi dan Pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
Tahun 2013-2017 
 
Sumber: www.bi.go.id dan www.idx.co.id, diolah 2018. 
Grafik 1.3 diatas menunjukan perkembangan inflasi dan kaitannya dengan 
indeks saham syariah Indonesia tahun 2013-2017. Dari grafik diatas terdapat 
ketidaksesuai teori yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif pada 
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indeks saham. ISSI akan turun jika terjadi inflasi, karena pada tahun 2014-2015 
tingkat inflasi mengalami penurunan dari 8,36% menjadi 3,35% dan ISSI juga 
mengalami penurunan dari 168,638 poin menjadi 145,061 poin, serta pada tahun 
2016-2017 menujukan hubungan yang positif antara inflasi dengan ISSI.  
Variabel makro lain yang menarik untuk dikaji yaitu nilai tukar. Menurut 
Dornbusch (2004), yaitu good market approach nilai tukar akan mempengaruhi 
kinerja perusahaan dimana terjadi perubahan dari nilai tukar itu sendiri akan 
mempengaruhi dari pendapatan perusahaan dan biaya operasional perusahaan. 
Risiko nilai tukar (kurs) berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar mata uang 
domestik (negara perusahaan tersebut) dengan nilai mata uang negala lain. Risiko 
ini juga dikenal sebagai risiko mata uang (currency risk) atau risiko nilai tukar 
(exchange rate risk) (Tandelilin, 2001).  
Grafik 1.4 
Perkembangan Nilai Tukar (kurs) dan Pergerakan Indeks Saham Syariah 
Indonesia Tahun 2013-2017 
 
Sumber: www.bi.go.id dan www.idx.co.id,  diolah. 
Dari grafik 1.4 diatas menunjukan perkembangan kurs dan kaitannya 
dengan ISSI tahun 2013-2017. Dari grafik diatas terdapat ketidak sesuaian teori 
yang mengatakan bahwa kurs berpengaruh negatif terhadap indeks saham.  
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Terlihat pada tahun 2013-2014 dan pada tahun 2016-2017 antara kurs dan ISSI 
mempunyai hubungan yang positif. 
Melemahnya nilai rupiah terhadap dollar akan berdampak pada 
perusahaan. Perusahaan yang mempunyai utang luar negeri dan melakukan 
kegiatan impor akan mengalami peningkatan beban produksi maupun kerugian 
karena selisih kurs. Hal ini menyebabkan laba perusahaan mengalami penurunan. 
Penurunan laba akan menyebabkan menurunnya kepercayaan investor terhadap 
perusahaan. Sehingga akan menurunkan harga saham, yang akan menyebabkan 
indeks saham syariah juga akan mengalami penurunan (Gumilang dan Hidayat, 
2014). 
Menurut Tandelilin (2001), perubahan suku bunga bisa mempengaruhi 
variabilitas return suatu investasi. Perubahan suku bunga akan mempengaruhi 
harga saham secara terbailk, ceritus paribus. Artinya, jika suku bunga meningkat, 
maka harga saham akan turun. Demikian pula sebaliknya, jika suku bunga turun 
harga saham akan naik.  
Grafik 1.5 
Perkembangan BI 7-Day Repo Rate dan Perkembangan Indeks Saham Syariah 
Indonesia Tahun 2013-2017 
 
Sumber: www.bi.go.id dan www.idx.co.id, diolah. 
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Dari grafik 1.5 menunjukan perkembangan suku bunga dan kaitannya 
dengan pergerakan indeks saham syariah indonesia tahun 2013-2017. Dari grafik 
diatas terdapat ketidak sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa suku bunga 
berbanding terbalik dengan pergerakan indeks saham syariah Indonesia, karena 
pada tahun 2013-2014 BI 7 Day RR dari 7,75% menjadi 7,5% dan pada tahun  
mengalami kenaikan diikuti dengan ISSI yang mengalami kenaikan pula dari 
143,706 poin menjadi 168,638 poin. Kemudian pada tahun 2014-2015 BI 7 Day 
RR mengalami penurunan yang diikuti oleh indeks ISSI yang juga mengalami 
penurunan.  
Menurut Pasaribu dan Firdaus (2013) penurunan harga saham akan 
berdampak pada indeks saham dikarenakan kemampuan emiten dalam memenuhi 
kewajiban dan menghasilkan laba serta mendorong tekanan jual oleh investor 
sehingga investor akan beralih pada sektor perbankan. 
Dari beberapa variabel diatas, variabel lain yang mampu mempengaruhi 
perekonomian serta pasar modal adalah harga minyak dunia. Menurut Gumilang 
dan Hidayat (2014) harga minyak dunia mempunyai pengaruh negatif signifikan 
terhadap indeks saham karena kenaikan harga minyak dunia akan menyebabkan 
naiknya barang-barang kebutuhan lainnya karena minyak merupakan salah satu 
kebutuhan vital. 
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Grafik 1.6 
Perkembangan Harga Minyak Dunia dan Pergerakan Indeks Saham Syariah 
Indonesia tahun 2013-2017 
 
Sumber: www.economagic.com dan www.idx.co.id, diolah 
 
Gambar 1.6 diatas menunjukan perkembangan harga minyak dunia dan 
pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2013-2017. Dari grafik diatas 
terlihat ketidaksesuaian teori yang menyatakah bahwa kenaikan minyak dunia 
akan mengakibatkan penurunan harga indeks saham syariah. Pada tahun 2014-
2015 harga minyak mengalami penurunan dan diikuti oleh ISSI yang mengalami 
penurunan pula. Kemudian pada tahun 2016-2017 harga minyak dunia dan ISSI 
menunjukan hubungan yang positif karena harga minyak dunia naik dan indeks 
ISSI juga ikut naik.  
Menurut Suciningtyas dan Khoiroh (2015) menyatakan bahwa harga 
minyak dunia merupakan salah satu variabel terpenting yang dapat mempengaruhi 
berbagai sektor riil dan fiskal. Dimana kenaikan harga minyak dunia akan 
menjadikan meningkatkan harga komoditas lainnya diseluruh dunia yang mampu 
meningkatkan tekanan inflasi. 
Utami dan Herlambang (2016) serta Saputra (2017) menyatakan bahwa 
inflasi secara parsial berpengaruh secara tidak signifikan terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Suciningtyas dan 
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Khoiroh (2015) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif signifikan 
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. Penelitian yang dilakukan oleh Sunardi 
dan Ula (2017) menyatakan bahwa nilai tukar (kurs) tidak berpengaruh signifikan 
terhadap indeks harga sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Utami dan 
Herlambang (2016), Rusbariand (2012), dan Ardhana (2016) menyatakan bahwa 
nilai tukar (kurs) berpengaruh negatif signifikan terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia.  
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Saputra (2017) menyatakan bahwa BI 
7 Day Repo Rate tidak berpengaruh terhadap ISSI, namun menurut Utami dan 
Herlambang (2016), Ardhana (2016), dan Wahyudi (2017) BI 7 Day Repo Rate 
berpengaruh negatif signifikan terhadap ISSI. Menurut penelitian Rusbariand 
(2012) harga minyak dunia berpengaruh positif terhadap indeks harga saham 
syariah, namun Suciningtyas dan Khoiroh (2015) harga minyak dunia tidak 
berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia.  
Berdasarkan hasil penelitian yang berbeda dan uraian latar belakang 
diatas, penulis tertarik untuk melakukan pengujian kembali tentang pengaruh 
inflasi, nilai tukar rupiah (kurs), bi 7 day repo rate, harga minyak dunia terhadap 
Indeks Saham Syariah Indonesia yang dituangkan dalam judul “Pengaruh 
Inflasi, Nilai Tukar (Kurs), BI 7 Day Repo Rate, dan Harga Minyak Dunia 
Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Tahun 2014-2017”. 
1.2. Identifikasi Masalah  
Berdasarkan yang telah diuraikan diatas, maka muncul permasalahan yang 
diidentifikasikan sebagai berikut: 
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1. Pertumbuhan saham syariah mengalami fluktuasi selama beberapa tahun 
terakhir. Walaupun mengalami pertumbuhan yang cukup signifikan, namun 
pertumbuhan indeks saham syariah hanya 5%, ini dikarenakan kurangnya 
pemahaman masyarakat dan kurangnya kepercayaan masyarakat terhadap 
investasi pada saham syariah. 
2. Hasil penelitian Utami dan Herlambang (2016) serta Saputra (2017) 
menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
Indeks Saham Syariah Indonesia. Namun, penelitian yang dilakukan oleh 
Suciningtyas dan Khoiroh (2015) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh 
negatif signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 
3. Terdapat Research Gap penelitian yang dilakukan oleh Sunardi dan Ula 
(2017) menyatakan bahwa nilai tukar (kurs) tidak berpengaruh terhadap 
indeks harga saham sedangan penelitian yang dilakukan oleh  Utami dan 
Herlambang (2016) menyatakan bahwa nilai tukar (kurs) berpengaruh 
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 
4. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Saputra (2017) menyatakan bahwa BI 7 
Day Repo Rate tidak berpengaruh terhadap ISSI, namun menurut Utami dan 
Herlambang (2016), Ardhana (2016), dan Wahyudi (2017) BI Rate 
berpengaruh negatif signifikan terhadap ISSI.  
5. Penelitian Rusbariand (2012) harga minyak dunia berpengaruh positif 
terhadap indeks harga saham syariah, namun Suciningtyas dan Khoiroh 
(2015) harga minyak dunia tidak berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia.  
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6. Terdapat ketidakkonsistenan dari penelitian diatas. 
 
1.3. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian yang terdapat pada latar belakang permasalahan, maka 
dapat di uraikan beberapa rumusan masalah permasalahan dari penelitian yang di 
lakukan. Rumusan permasalahan dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah inflasi berpengaruh terhadap terhadap Indeks Saham Syariah 
Indoensia (ISSI) tahun 2014-2017? 
2. Apakah nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah 
Indoensia (ISSI) tahun 2014-2017? 
3. Apakah BI 7 Day Repo Rate berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah 
Indoensia (ISSI) tahun 2014-2017? 
4. Apakah harga minyak dunia berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) tahun 2014-2017? 
 
1.4. Batasan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah diatas, maka yang 
menjadi batasan masalah dalam penelitian ini adalah Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) Inflasi, Nilai Tukar (kurs) dan Harga Minyak Dunia. Pembatasan 
penelitian ini hanya di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2014-2017. 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan pada rumusan masalah yang sudah di susun, maka tujuan 
penelitian yang ingin di capai adalah : 
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1. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) tahun 2014-2017. 
2. Untuk mengetahui pengaruh nilai tukar rupiah (kurs) terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) 2014-2017. 
3. Untuk mengetahui pengaruh BI 7 Day Repo Rate terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) 2014-2017. 
4. Untuk mengetahui pengaruh harga minyak dunia terhadap Indeks Saham 
Syariah Indoensia (ISSI) 2014-2017. 
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Hasil dari penelitian yang akan dilakukan di harapkan dapat memberikan 
manfaat untuk: 
1. Manfaat teoritis 
Penelitian ini memberikan sumbangan bagi perkembangan ilmu pengetahuan 
dan memperkaya khasanah penelitian mengenai literasi keuangan sehingga 
dapat digunakan sebagai bahan rujukkan bagi peneliti selanjutnya pada kajian 
yang sama tetapi pada ruang lingkup yang lebih luas dan mendalam. 
2. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa 
pihak berikut ini: 
a. Bagi Investor/ Calon Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan positif bagi 
investor/ calon investor untuk menyikapi permasalahan yang terkait 
dengan ekonomi untuk menyikapi permasalahan yang terkait dengan 
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Inflasi, Nilai Tukar, BI 7 Day Repo Rate dan Harga Minyak Dunia 
terhadap Indeks Saham Syariah Indoensia (ISSI) sehingga dapat 
membantu investor dalam pengambilan keputusan. 
b. Bagi akademisi 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi dalam 
perluasan penelitian yang sejenis dan memberikan kontribusi literatur 
sebagai bentuk empiris dibidang manajemen keuangan. 
c. Bagi peneliti selanjutnya 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan acuan, refernsi 
dan tambahan wawasan bagi peneliti selanjutnya. 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir di lampiran. 
1.8. Sistematika Penulisan Penelitian  
Sistematika penulisan dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan 
gambaran keseluruhan isi penelitian. Adapun sistematika penulisan yang terdapat 
dalam penelitian ini terdiri dari lima bab, antara lain: 
BAB I   PENDAHULUAN 
Pada bab ini menjelaskan tentang latar belakang masalah, 
identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan penelitian. 
BAB II  LANDASAN TEORI 
Bab ini membahas mengenai teori-teori yang melandasi penelitian 
dan menjadi dasar acuan teori yang relevan untuk menganalisis 
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penelitian serta penelitian sebelumnya. Terdiri dari kajian teori, 
penelitian terdahulu, kerangka pemikiran penelitian serta hipotesis. 
BAB III  METODE PENELITIAN 
Pada bab ini menjelaskan tentang waktu dan wilayah penelitian, 
jenis penelitian, populasi sampel dan teknik pengambilan sampel, 
data dan sumber data, teknik pengumpulan data, variabel 
penelitian, definisi operasional variabel, dan teknik analisis data. 
BAB IV  ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi uraian mengenai gambaran secara umum atas objek 
penelitian, pengujian dan hasil analisis data, serta pembahasan hasil 
analisis data. 
BAB V  PENUTUP 
Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian yang 
telah dibahas pada bab-bab sebelumnya, keterbatasan penelitian 
dan saran untuk pengembangan penelitian lebih lanjut berdasarkan 
hasil penelitian tersebut. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Pengertian Investasi 
 Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya lainnya 
yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan 
dimasa datang (Tandelilin, 2001). Istilah investasi bisa berkaitan denga berbagai 
macam aktivitas. Menginvestasikan sejumlah dana pada asset riil (tanah, emas, 
mesin dan bangunan), maupun asset financial (deposito, saham ataupun obligasi) 
merupakan investasi yang biasa dilakukan. 
Pihak-pihak yang melakukan kegiatan investasi disebut investor. Investor 
pada umumnya bisa digolongkan menjadi dua, yaitu investor individual dan 
investor institusional. Investor individual terdiri dari individu-individu yang 
melakukan aktivitas investasi. Sedangkan investor institusional biasanya terdiri 
dari perusahaan-perusahaan asuransi, lembaga penyimpan dana (bank dan 
lembaga simpan-pinjam), lembaga dana pensiun, maupun perusahaan investasi. 
 
2.1.2. Pengertian Pasar Modal 
Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas), 
jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang maupun 
modal, baik yang diterbitkan oleh pemerintah (public authorities) maupun 
perusahaan swasta (Umam, 2013). Pasar modal merupakan salah satu pilar 
penting dalam perekonomian dunia saat ini. Banyak industri dan perusahaan yang 
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menggunakan institusi pasar modal sebagai media untuk menyerap investasi dan 
media untuk memperkuat posisi keuangannya (Sutendi, 2011). 
Pasar modal adalah tempat berbagai pihak, khususnya perusahaan menjual 
saham (stock) dan obligasi (bond), dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut 
nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat 
perusahaan (Fahmi, 2012). Pasar modal adalah sarana yang mempertemukan 
antara pihak yang memiliki kelebihan dana (surplus fund) dengan pihak yang 
kekurangan dana (defisit fund), di mana dana yang diperdagangkan merupakan 
dana jangka panjang (Manan, 2009). 
   
2.1.2.1 Macam-macam Pasar Modal 
Dalam menjalankan fungsinya, pasar modal dibagi menjadi tiga macam 
pasar saham yaitu: 
1. Pasar Perdana 
Pasar perdana adalah pasar dalam masa penawaran efek dan perusahaan 
penjual efek (emiten) kepada masyarakat untuk pertama kalinya. Dengan 
demikian, berarti kegiatan pasar modal yang berkaitan dengan penawaran umum 
berlangsung di pasar perdana atau pasar primer. Pasar perdana adalah penjualan 
perdana efek oleh perusahaan yang menerbitkan efek sebelum efek tersebut dijual 
melalui bursa efek. Pada pasar perdana efek dijual dengan harga emisi sehingga 
perusahaan yang menerbitkan emisi hanya memperoleh dana dari penjualan 
tersebut. 
Dengan demikian, pasar perdana merupakan penjualan perdana 
efek/sertifikat atau penjualan yang dilakukan sesaat sebelum perdagangan di pasar 
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sekunder. Pada saat efek/sertifikat diperdagangan dengan harga emisi dan bagi 
perusahaan yang menerbitkan sahamnya di pasar ini, akan memperoleh dana 
dengan menjual sekuritas, seperti saham dan obligasi. 
2. Pasar Sekunder 
Pasar sekunder adalah pasar yang menjual efek/sertifikat setelah pasar 
perdana berakhir. Pasar sekunder merupakan pasar dimana surat berharga di jual 
setelah pasar perdana. Di tinjau dari sudut investor, pasar sekunder harus dapat 
menjamin likuiditas dari efek. Artinya investor menghendaki dapat membeli 
kembali sekuritas jika ia punya dana dan juga menghendaki menjual sekuritas 
untuk memperoleh uang tunai atau dapat mengalihkan kepada investor lain. 
Pada pasar sekunder bertemu penawaran penjual dan permintaan beli 
saham (efek) yang transaksinya dilakukan melalui sistem otomasi komputer. Jika 
pada pasar primer harga saham yang ditawarkan sudah pasti dan tidak bisa 
ditawar lagi, maka di pasar sekunder ini harga jual dan harga beli saham 
ditentukan oleh mekanisme pasar. 
3. Bursa Paralel 
Bursa paralel merupakan bursa efek yang ada. Bagi perusahaan yang 
menerbitkan efek yang akan menjual efeknya melalui bursa dapat dilakukan 
melalui bursa paralel. Bursa paralel merupakan alternatif bagi perusahaan yang go 
public memperjualbelikan efeknya jika dapat memenuhi syarat yang ditentukan 
pada bursa efek. 
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2.1.3. Pasar Modal Syariah 
Pasar modal syariah adalah pasar modal yang dijalankan dengan prinsip-
prinsip syariah, disetiap transaksi surat berharga dipasar modal dilaksanakan 
sesuai dengan ketentuan syariat Islam (Sutendi, 2011). 
 
4.1.3.1 Prinsip Pasar Modal Syariah 
Kegiatan pembiayaan dan investasi keuangan menurut syariah pada 
prinsipnya adalah kegiatan yang dilakukan oleh pemilik harta (investor) terhadap 
pemilik usaha (emiten) untuk memberdayakan pemilik usaha dalam melakukan 
kegiatan usahanya yang pemilik harta (investor) berharap untuk memperoleh 
manfaat tertentu. Oleh karena itu, kegiatan pembiayaan dan investasi keuangan 
adalah termasuk kegiatan usaha dari pemilik harta namun secara pasif sehingga 
prinsip syariah salam pembiayaan dan investasi keuangan pada dasarnya sama 
dengan pada kegiatan usaha lainnya, yaitu prinsip kehalalan dan keadailan. Secara 
umum prinsip tersebut adalah sebagai berikut: (Sutendi, 2011). 
1. Pembiayaan dan investasi hanya dapat dilakukan pada aset atau kegiatan 
usahan yang halal, yang kegiatan usaha tersebut dapat spesifik dan bermanfaat, 
sehingga atas manfaat yang timbul dapat dilakukan bagi hasil. 
2. Uang adalah alat bantu pertukaran nilai dan pemillik harta akan menerima bagi 
hasil dari manfaat yang timbul dari kegiatan usaha maka pembiayaan dan 
investasi harus pada mata uang yang sama dengan pembukuan kegiatan usaha. 
3. Aqad yang terjadi antara pemilik harta (investor) dengan pemilik usaha 
(emiten), dan tindakan maupun informasi yang diberikan pemilik usaha 
(emiten) serta mekanisme pasar (bursa dan self regulating organization 
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lainnya) tidak boleh menimbulkan kondisi keraguan yang dapat menyebabkan 
kerugian. 
4. Pemilik harta (investor) dan pemilik usaha (emiten) tidak boleh mengambil 
resiko yang melebihi kemampuan (maysir) yang dapat menimbulkan kerugian 
yang sebenarnaya dapat dihindari. 
5. Pemilik harta (investor), pemilik usaha (emiten) maupun bursa dan self 
regulating organisation lainnya tidak boleh melakukan hal-hal yang 
menyebabkan gangguan yang disengaja atau mekanisme pasar, baik dari segi 
penawaran (supply) maupun dari segi permintaan (demand). 
 
4.1.4 Pengertian Saham 
Menurut Irham Fahmi (2012) saham adalah tanda bukti penyertaan 
kepemilikan modal dana pada suatu perusahaan, kertas yang tercantum dengan 
jelas nilai nominal, nama perusahaan, disertai dengan hak dan kewajiban yang 
dijelaskan kepada setiap pemegangnya dan persediaan yang siap untuk dijual. 
Saham adalah sertifikat yang menunjukan bukti kepemilikan suatu perusahaan dan 
pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan. 
(Umam, 2013). 
Saham merupakan salah satu komoditas keuangan yang diperdagangkan di 
Pasar Modal paling populer. Saham sebagai surat berharga, berarti memiliki nilai 
dan dapat diperjual-belikan. Nilai suatu saham, berdasarkan fungsinya dapat 
dibagi menjadi 3 jenis, yaitu: (1) Par Value (Nilai Nominal), (2) Base Price 
(Nilai/Harga Dasar); dan Market Price (Nilai/Harga Pasar) (Noor Hadi, 2015). 
Ada dua macam analisis untuk menentukan harga saham, yaitu: 
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1. Analisis teknikal (technical analysis), yaitu menetukan harga saham dengan 
menggunakan data pasar dari saham, misalnya harga saham, volume transaksi 
saham, dan indeks pasar. 
2. Analisis fundamental (fundamental analysis) atau analisis perusahaan 
(company analysis), yaitu menentukan harga saham dengan menggunakan data 
fundamental, yaitu data yang berasal dari keuangan perusahaan, misalnya laba, 
dividen yang dibayar penjualan, pertumbuhan, dan prospek perusahaan serta 
kondisi industri perusahaan. 
Hal ini dikarenakan investor mempunyai ekspektasi yang lebih besar 
dalam jangka panjang. Informasi tentang perbaikan atau penurunan prestasi 
biasanya diketahui setelah laporan keuangan dikeluarkan. Aksi koorporasi seperti 
pembagian dividen, stock split, right issue, dan lain-lain juga mempengaruhi 
pergerakan harga saham.  
Istilah harga saham yang tertera pada monitor untuk memantau 
perdagangan saham, yaitu: 
1. Previous price, menunjukan harga saham saat penutupan pada hari 
sebelumnya; 
2. Open atau opening price, menunjukan harga saham saat pembukaan sesi 1 
perdagangan pada pukul 09.30 WIB pagi; 
3. High atau highest price, menunjukan harga tertinggi atas suatu saham yang 
terjadi sepanjang perdagangan pada hari tersebut; 
4. Low and lowest price, menunjukan harga terendah atas suatu saham yang 
terjadi sepanjang perdagangan pada hari tersebut; 
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5. Last price, menunjukan harga terakhir yang terjadi atas suatu saham; 
6. Change, menunjukan selisih antara harga saham pembukaan dan harga saham 
terakhir yang terjadi; 
7. Close atau closing price, menunjukan harga saham saat penutupan sesi II 
perdagangan pada pukul 16.00 WIB sore. 
 
2.1.4.1 Jenis Saham 
Pada umumnya ada saham yang diterbitkan perusahaan yang melakukan 
penawaran umum. Ada beberapa sudut pandang untuk membedakan saham yaitu; 
(Hadi, 2015). 
1. Di tinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih atau klaim 
a. Saham biasa (common stock)  
Saham biasa (common stock) atau yang lebih dikenal masyarakat. Diantara 
emiten (perusahaan yang menerbitkan surat berharga) saham biasa juga 
merupakan yang paling banyak digunakan untuk menarik dana dari 
masyarakat. 
b. Saham preferen (preferrend stock) 
Saham preferen (preferrend stock) merupakan saham yang memiliki 
karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa. Karena bisa 
menghasilkan pendapatan tetap atau seperti bunga obligasi, tetapi bisa juga 
tidak mendatangkan hasil seperti yang dikehendaki investor.  
2. Ditinjau dari cara peralihannya 
a. Saham atas nama (Nominal Shares) 
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Yaitu saham yang menyebut nama pemiliknya. Pencatatan saham ini 
dicatat dalam daftar khusus. Saham Atas Nama (Registered Stock) 
merupakan saham yang nama pemiliknya sudah tertera di dalamnya. Nama 
pemiliknya yang tertera merupakan bukti pemegangnya. 
b. Saham Atas Unjuk (Bearer Stock) 
Saham Atas Unjuk (Bearer Stock) biasanya sering disebut dengan saham 
blanko. Dengan tidak disebutkan nama pemiliknya, maka rasionya adalah 
bahwa pemegangnya adalah pemilik yang terlegitimasi atas saham aan 
toonder, kecuali ada bukti sebaliknya. 
3. Ditinjau dari kinerja perdagangan 
a. Blue-Chip Stock 
Saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, sebagai 
leader di industri sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan konsisten 
dalam membayar dividen. 
b. Income Stocks 
Saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan membayar dividen 
lebih tinggi dari rata-rata dividen yang dibayarkan pada tahun sebelumnya. 
c. Growth Stock (Well-Known) 
Saham-saham dari emiten yang memiliki pertumbuhan pendapatan yang 
tinggi, sebagai leader di industri sejenis yang mempunyai reputasi tinggi. 
d. Growth Stock (Lesser-Known) 
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Saham ini emitennya tidak menjadi pemimpin dalam industrinya, namun 
sahammnya memiliki ciri seperti well known, yaitu mampu mendapatkan 
hasil yang tinggi dari penghasilan rata-rata tahun terakhir. 
e. Speculative Stock 
Saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konsisten memperoleh 
penghasilan dari tahun ke tahun, akan tetapi mempunyai kemungkinan 
penghasilan yang tinggi dimasa mendatang, meskipun belum pasti. 
f. Counter Cyclical Stockss 
Saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi makro maupun situasi bisnis 
secara umum. Pada saat resesi ekonomi, harga saham ini tetap tinggi, 
dimana emitennya mampu memberikan dividen yang tinggi sebagai akibat 
dari kemampuan emiten dalam memperoleh penghasilan yang tinggi pada 
masa resesi. 
g. Defensive/Countercyclical Stock (saham bertahan) 
Merupakan saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro 
maupun situasi bisnis secara umum. 
4. Ditinjau dari nilai kapitalisasi pasar 
a. Kapitalisasi Besar (Big Cap). Kapitalisasi besar (Big Cap) sering disebut 
dengan istilah Blue Chip. Blue Chip merujuk pada sekelompok saham 
unggulan yang ditansaksikan di Bursa Efek. Saham yang tergolong dalam 
kelompok ini adalah saham yang nilai kapitalisasi pasarnya > Rp. 5 triliun. 
b. Kapitalisasi Sedang (Mid- Cap) 
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Kelompok saham ini sering disebut saham lapis kedua. Kapitaliasi pasar 
saham kelompok ini berkisar antara Rp. 1 s/d 5 triliun. 
c. Kapitalisasi Kecil (Small Cap) 
Saham yang nilai kapitalisasi pasarnya < Rp 1 triliun. Kelompok saham ini 
sering disebut dengan istilah saham lapis ketiga. Umunya, saham lapis ini 
memiliki return on investmen yang tinggi karena harganya yang relatif 
tinggi karena harganya yang murah, namun resikonya lebih besar. 
 
2.1.4.2 Indeks saham 
Indeks saham merupakan salah satu indikator pergerakan harga saham. 
Salah satu fungsi indeks adalah sebagai indikator trend pasar, artinya pergerakan 
indeks menggambarkan kondisi trend pasar ketika sedang aktif ataupun sedang 
lesu. Untuk memberikan informasi lengkap tentang kondisi bursa saham kepada 
investor dan publik, Bursa Efek Indonesia telah menyebarkan informasi tentang 
pergerakan harga saham melalui media cetak cetak dan elektronik.  
Ada enam jenis indeks saham di Bursa Efek Syariah Indonesia, yaitu: 
(Umam, 2013) 
a. Indeks Harga Saham Individu (IHSI) atau indeks saham individu adalah indeks 
masing-masing harga pasar saham terhadap harga dasar saham. 
b. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) diperkenalkan tanggal 1 April 1983. 
IHSG mencakup seluruh pergerakan harga saham dan berbagai jenis saham, 
baik saham biasa maupun preferen, yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
c. Indeks Sektoral, diperkanalkan tanggal 2 Januari 1996. Indeks sektoral 
merupakan bagian IHSG. Semua perusahaan yang tercatat di Bursa Efek 
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Indonesia diklasifikasikan dalam 9 sektor berdasarkan klasifikasi industri. 
Klasifikasi in ditetapkan oleh Jakarta Stock Exchange Industrial Classification 
(JASICA) 
d. Indeks LQ45, diperkenalkan tanggal 13 Juli 1994. Indeks LQ45 terdiri atas 45 
saham yang dipilih setelah melalui seleksi beberapa kriteria tertentu, sehingga 
indeks ini terdiri atas saham yang mempunyai kriteria lukuiditas tinggi dan 
kapitalisasi pasar tinggi. Untuk menjamin kewajaran dalam seleksi saham, 
Bursa Efek Indonesia memiliki Komite Penasihat yang terdiri atas kalangan 
praktisi, akademisi dan profesional independen dibidang pasar modal. 
e. Indeks Saham Syariah, merupakan indeks yang mengimplementasikan prinsip 
syariat Islam di dalamnya  dalam melakukan setiap aktivitas. 
f. Indeks papan utama (main Board Index), dan Indeks Papan pengembangan 
(Development Board Index). 
 
2.1.4.3 Faktor Naik-Turunnya Harga Saham 
Harga saham selalu mengalami fluktuatif, baik naik maupun turun. Harga 
saham dipasar modal dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran terhadap harga 
saham tersebut. semakin banyak orang yang membeli suatu saham tersebut, maka 
harga saham tersebut cenderung mengalami kenaikan. Demikian sebaliknya, 
apabila makin banyak orang yang menjual saham tersebut maka harga saham 
tersebut mengalami penurunan. Berikut adalah beberapa kondisi dan situasi yang 
menentukan suatu saham itu akan mengalami fluktuasi; (Fahmi, 2012). 
1. Kondisi makro dan makro ekonomi; 
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2. Kebijakan perusahaan dalam memutuskan untuk ekspansi (perluasan usaha), 
seperti membuka kantor cabang (brand office) dan kantor cabang pembantu 
(sub-brand office), baik yang dibuka di domestik maupun luar negeri; 
3. Pergantian direksi secara tiba-tiba; 
4. Adanya direksi atau pihak komisaris perusahaan yang terlibat tindak pidana 
dan kasusnya sudah masuk ke pengadilan; 
5. Kinerja perusahaan yang terus mengalami penurunan setiap tahunnya; 
6. Risiko sistematis, yaitu suatu bentuk risiko yang terjadi secara menyeluruh dan 
telah ikut menyebabkan perusahaan ikut terlibat; 
7. Efek dari psikologi pasar yang ternyata mampu menekan kondisi teknikal jual 
beli saham; 
 
2.1.5 Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
Indonesia sebagai negara yang moyoritas penduduknya beragama Islam 
merupakan pasar yang sangat berharga untuk pengembangan industri keuangan 
syariah. Investasi syariah di pasar modal yang merupakan bagian dari industri 
keuangan syariah, mempunyai peranan yang cukup penting untuk dapat 
meningkatkan pangsa pasar industri keuangan syariah di Indonesia.  
Sejak November 2007, Badan pengawas pasar modal (Bapepam) dan 
Lembaga Keuangan (LK) telah mengeluarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang 
berisi daftar saham syariah yang ada di Indonesia. Dengan adanya DES maka 
masyarakat akan semakin mudah untuk mengetahui saham-saham apa saja yang 
termasuk saham syariah karena DES adalah satu-satunya rujukan tentang daftar 
saham syariah di Indonesia. Keberadaan DES tersebut kemudian ditindaklanjuti 
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oleh BEI dengan meluncurkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada 
tanggal 12 Mei 2011. 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang 
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
dan saham-saham tersebut terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) Konstituen 
ISSI direview setiap enam bulan sekali (Mei dan November) dan dipublikasikan 
pada awal bulan berikutnya. Konstituen IIS juga melakukan penyesuaian apabila 
ada saham syariah yang baru tercatat atau dihapuskan dari Daftar Efek Syariah 
(DES) www.idx.co.id. 
Perkembangan jumlah saham syariah dari tahun ke tahun mengalami 
perkembangan yang cukup baik. Untuk sektor pasar modal syariah, berdasarkan 
data per Juni 2017, jumlah saham yang termasuk Daftar Efek Syariah (DES) 
mencapai 355 saham atau 59,65 persen dari seluruh saham yang listing di Bursa 
Efek Indonesia.  
Walaupun baru diluncurkan pada tahun 2011 return indeks saham syariah 
Indonesia paling tinggi. Tercatat indeks saham syariah Indonesia mengalami 
kenaikan terbesar mencapai 28,1% pada periode Juni 2016 – Juni 2017. Dalam 
jangka waktu 5 tahun nilai kapitalisasi pasar saham syariah juga meningkat 42%. 
Pada tahun 2012, kapitalisasi pasar saham syariah baru mencapai Rp.2.451 triliun, 
tapi pada akhir September 2017 sudah menanjak menjadi Rp.3.473 triliun. 
 
2.1.6 Pengertian Inflasi 
Menurut Boediono (2014) inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga 
untuk menaik secara umum dan terus menerus. Menurut Fahmi (2011) inflasi 
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merupakan salah satu kejadian yang menggambarkan situasi dan kondisi dimana 
harga barang mengalami kenaikan dan nilai mata uang mengalami pelemahan, dan 
jika terjadi secara terus menerus, maka akan mengakibatkan pada memburuknya 
kondisi ekonomi secara menyeluruh serta mampu mengguncang tatanan stabilitas 
politik suatu negara. 
Menurut Nopirin (2004) inflasi adalah proses kenaikan harga-harga secara 
umum dan terus menerus.Inflasi merupakan salah satu bentuk penyakit ekonomi 
yang sering muncul dan dialami oleh hampir semua negara. Menurut Tandelilin 
(2001), inflasi yang meningkat akan mengurangi kekuatan daya beli rupiah yang 
telah diinvestasikan. Oleh karenanya, resiko inflasi juga bisa disebut sebagai 
risiko daya beli. Jika inflasi mengalami peningkatan, investor biasanya menuntut 
tambahan premium inflasi untuk mengkompensasi penurunan daya beli yang 
dialaminya.  
 
2.1.6.1 Pembagian inflasi 
1. Berdasarkan area timbulnya, inflasi terbagi menjadi dua; (Fahmi, 2012). 
a. Inflasi Domestik (Domestic Inflation) 
Inflasi domestik terjadi karena faktor situasi dan kondisi yang terjadi di 
dalam negeri seperti karena kebijakan pemerintah (government policy) 
dalam mengeluarkan deregulasi yang mampu mempengaruhi kondisi 
kenaikan harga.  
b. Inflasi Impor (Imported inflation) 
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Inflasi impor disebabkan faktor situasi dan kondisi yang terjadi diluar 
negeri, seperti terjadinya guncangan ekonomi di Amerika Serikat yang 
berpengaruh pada naiknya harga berbagai barang yang berasal dari sana. 
2. Berdasarkan sebab-sebab timbulnya, inflasi dapat digolongkan menjadi tiga. 
a. Inflasi Struktural (Structural Inflation), yaitu suatu keadaan yang 
ditimbulkan oleh bertambahnya volume uang tetapi karena pergeseran 
struktur ekonomi-pergerakan faktor-faktor produksi dari sektor non-
industri ke sektor industri. 
b. Desakan Biaya (Cost Push Inflation), yaitu inflasi yang disebebkan oleh 
kebijakan perusahaan yang menaikkan harga barang dagangannya karena 
implikasi dari kenaikan biaya internal seperti kenaikan upah buruh, suku 
bunga, atau juga karena mengharapkan memperoleh laba yang tinggi. 
c. Desakan Permintaan (Demand Full Inflation), yaitu inflasi yang timbul 
karena di dorong oleh biaya atau inflasi lain, seperti karena faktor 
kenaikan pendapatan masyarakat atau juga disebebkan oleh ketakutan 
terhadap kenaikan harga yang terus-menerus sehingga masyarakat 
memborong barang.  
3. Berdasarkan skala penilaian inflasi, dapat dikategorikan menjadi empat. 
a. Inflasi Ringan (Creeping Inflation). Kondisi inflasi seperti ini disebut 
dengan inflasi ringan karena skala inflasinya berada di bawah 10%. 
b. Inflasi Sedang (Moderate Inflation). Inflasi moderat dianggap tindak 
efektif bagi kelangsungan ekonomi suatu negara karena dianggap mampu 
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mengganggu dan bahkan mengancam pertumbuhan ekonomi. Skala inflasi 
berkisar 10-30% per tahun. 
c. Inflasi Berat. Inflasi berat adalah dimana sektor-sektor ekonomi sudah 
mulai mengalami kelumpuhan kecuali yang dikuasai oleh negara. Skala 
inflasi berkisar 30-100% per tahun. 
d. Inflasi Sangat Berat (Hyper Inflation). Inflasi ini terjadi pada masa Perang 
Dunia ke-2 (1939-1945), uang terpaksa dicetak secara berlebihan karena 
keperluan perang. Skala inflasi berkisar >100% per tahun. 
 
2.1.7 Pengertian Nilai Tukar (kurs) 
Nilai tukar uang atau kurs mata uang adalah catatan harga pasar dari mata 
ang asing dalam harga mata uang domestik, yaitu harga mata uang domestic 
dalam mata uang asing (Karim, 2008). Investor asing yang melakukan 
disversifikasi portofolio akan mengharapkan return atas investasinya dalam dua 
hal yaitu saham dan valas. Mereka juga menanggung risiko atas saham dan risiko 
nilai tukar.  
Menurut Rachmawati (2015) laba yang diperoleh dari kepemilikan saham 
akan dikonversikan pada mata uang negara mereka, jika kurs mata uang negara 
asal investor tersebut menguat maka keuntungan yang didapat akan lebih kecil 
dibanding keuntungan yang di dapat oleh investor domestik negara tempat ia 
menginvestasikan modal dan berlaku. Risiko nilai tukar (kurs) berkaitan dengan 
fluktuasi nilai tukar mata uang domestik (negara perusahaan tersebut) dengan nilai 
mata uang negara lainnya. Risiko ini juga dikenal sebagai risiko mata uang 
(currency risk) atau risiko nilai tukar (exchange rate risk) (Tandelilin, 2001). 
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Merosotnya nilai tukar rupiah dapat menyebabkan turunnya permintaan 
masyarakat terhadap mata uang rupiah karena peran perekonomian nasional atau 
karena meningkatnya permintaan mata uang asing sebagai alat pembayaran 
internasional. Jika semakin kuat kurs rupiah menggambarkan kinerja di pasar 
uang semakin menunjukan perbaikan dan melemahnya nilai tukar rupiah terhadap 
mata uang asing mempunyai pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal 
(Saputra, 2017). 
Kurs valuta asing dapat juga didefinisikan sebagai jumlah uang domestik 
yang dibutuhkan, yaitu banyaknya rupiah yang dibutuhkan untuk mempermudah 
satu unit mata uang asing. Kurs menunjukan bahwa US $ 1.00 sama dengan Rp. 
8.400 berarti untuk memperoleh satu dollar Amerika Serikat di butuhkan  8.400 
rupiah Indonesia. Kurs valuta asing diantara dua negara keraplah berbeda di 
antara satu masa dengan masa yang lainnya (Sukirno, 2015). 
Terdapat dua cara di dalam menentukan kurs valuta asing: 
1. Berdasarkan permintaan dan penawaran mata uang asing dalam pasar bebas. 
a. Permintaan Mata uang asing 
Kurs pertukaran valuta asing adalah faktor yang sangat penting dalam 
menentukan apakah barang-barang di negara lain adalah “lebih murah” atau 
“lebih mahal” dari barang-barang yang diproduksinya dalam negeri. 
Permintaan dollar Amerika Serikat mempunyai ciri-ciri: 
1) Semakin tinggi harga dollar Amerika Serikat, semakin sedikit permintaan 
ke atas mata uang tersebut. 
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2) Semakin rendah harga dollar Amerika Serikat, semakin banyak 
permintaan ke atas mata uang tersebut. 
b. Penawaran Mata uang asing 
Penawaran dollar Amerika Serikat mempunyai ciri-ciri: 
1) Semakin tinggi harga mata uang Amerika Serikat, semakin banyak 
penawaran mata uang tersebut. 
2) Semakin rendah harga mata uang Amerika Serikat, semakin sedikit 
penawaran mata uang tersebut. 
c. Penentuan harga mata uang asing 
Titik keseimbangan antara penawaran dan permintaan atas dollar Amerika 
Serikat. 
2. Penentuan kurs pertukaran oleh pemerintah  
Pemerintah dapat campur tangan dalam menentukan kurs valuta asing. 
Tujuannya adalah untuk memastikan kurs yang wujud tidak akan menimbulkan 
efek yang buruk ke atas perekonomian. Kurs pertukaran yang ditetapkan oleh 
pemerintah adalah berbeda dengan kurs yang ditentukan oleh pasar bebas.  
2.1.7.1 Faktor - Faktor Yang Mempengaruhi Nilai Tukar (kurs) 
Perubahan dalam permintaan dan penawaran sesuatu valuta, yang 
selanjutnya menyebabkan perubahan dalam kurs valuta, disebabkan oleh banyak 
faktor, antara lain: (Sukirno, 2015) 
1. Perubahan dalam citarasa masyarakat 
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Citarasa masyarakat mempengaruhi corak konsumsi mereka. Maka perubahan 
citarasa masyarakat akan mengubah corak konsumsi mereka ke atas barang-
barang yang diproduksi di dalam negeri maupun di impor. 
2. Perubahan harga barang ekspor dan impor 
Barang-barang dalam negeri yang dapat dijual dengan harga yang relatif murah 
akan menaikan ekspor dan apabila harganya naik maka ekspornya akan 
berkurang. 
3. Kenaikan harga umum (inflasi) 
Inflasi yang berlaku pada umumnya cenderung untuk menurunkan nilai sesuatu 
valuta asing. 
4. Perubahan suku bunga dan tingkat pengembalian investasi 
Suku bunga dan tingkat investasi sangat penting perannya dalam 
mempengaruhi aliran modal. 
5. Pertumbuhan ekonomi 
 
2.1.8 Pengertian BI 7 Day Repo Rate 
Bank Indonesia melakukan penguatan kerangka operasi moneter dengan 
memperkenalkan suku bunga acuan atau suku bunga kebijakan baru yaitu BI 7-
Day Repo Rate yang berlaku efektif sejak 19 Agustus 2016. Selain BI Rate yang 
digunakan saat ini, perkenalkan suku bunga kebijakan yang baru ini tidak 
mengubah stance kebijakan moneter yang sedang diterapkan www.bi.go.id.  
BI memperkenalkan suku bunga acuan baru agar suku bunga kebijakan 
dapat secara cepat mempengaruhi pasar uang, perbankan dan sektor riil. 
Instrument BI 7 Day Repo Rate sebagai acuan yang baru memiliki hubungan yang 
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lebih kuat ke suku bunga pasar uang, sifatnya transaksional atau diperdagangkan 
di pasar, dan mendorong pendalaman pasar keuangan.   
Pada masa transisi, BI Rate akan tetap digunakan sebagai acuan bersama 
dengan BI Repo Rate 7 Hari. Penguatan kerangka operasi moneter ini merupakan 
best practice internasional dalam pelaksanaan operasi moneter. Kerangka operasi 
moneter senantiasa disempurnakan untuk meningkatkan efektivitas kebijakan. 
Khususnya untuk menjaga stabilitas harga. Penguatan kerangka operasi moneter 
juga mempertimbangkan kondisi makroekonomi yang kondusif dalam beberapa 
waktu terakhir, yang memberikan momentum bagi upaya penguatan kerangka 
operasi moneter. 
Menurut Tandelilin (2001), perubahan suku bunga bisa mempengaruhi 
variabilitas return suatu investasi. Perubahan suku bunga akan mempengaruhi 
harga saham secara terbailk, ceritus paribus. Artinya, jika suku bunga meningkat, 
maka harga saham akan turun. Demikian pula sebaliknya, jika suku bunga turun 
harga saham akan naik 
Suciningtyas dan Khoiroh (2015) suku bunga pada umumnya mempunyai 
hubungan yang negatif terhadap harga saham. Suku bunga yang rendah 
menyebabkan biaya peminjaman yang lebih rendah. Suku bunga yang rendah 
akan merangsang investasi dan aktivitas ekonomi yang akan menyebabkan harga 
saham meningkat, peningkatan harga saham akan mempengaruhi peningkatan 
indeks harga saham pula. 
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2.1.9 Pengertian Harga Minyak Dunia 
Harga minyak mentah dunia adalah patokan nilai minyak mentah yang 
dibebankan oleh konsumen atas manfaat dari minyak mentah tersebut. Harga 
minyak mentah tersebut mengacu pada harga spot pasar minyak dunia per barel 
(159 liter) dan pada umumnya yang digunakan menjadi standar adalah jenis West 
Texas Intermediate (WTI) yang diperdagangkan pada New York Mercantile 
Exchange (NYMEX) atau jenis minyak Brent yang diperdagangkan pada 
Intercontinental Exchange (ICE) (Suciningtyas dan Khoiroh, 2015). 
Minyak mentah jenis West Texas Intermediate (WTI) merupakan minyak 
mentah yang berkualitas tinggi karena ringan (light) dan memiliki kandungan 
belerang ringan (sweet) sehingga harganya lebih mahal dibandingkan jenis 
minyak lainnya. Hal tersebut menjadikan minyak jenis WTI sebagai patokan 
dalam perdagangan minyak di dunia. 
Bagi perusahaan pengekspor yang bergerak pada sektor pertambangan 
ataupun sektor komoditi minyak, meningkatnya harga minyak dunia memberikan 
dampak berupa meningkatnya pendapatan atau profitabilitas perusahaan. Dengan 
meningkatnya harga saham perusahaan tersebut secara langsung berpengaruh 
pada pergerakan indeks saham. Namun, bagi perusahaan yang bergerak di bidang 
selain tambang dan minyak akan mempengaruhi keuntungan perusahaan tersebut 
dan menyebabkan turunnya indeks saham (Suciningtyas dan Khoiroh, 2015). 
 
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan 
Penelitian sebelumnya merupakan kumpulan beberapa hasil penelitian 
yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu yang ada kaitannya terhadap 
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penelitian yang akan dilakukan ini. Hasil – hasil dari penelitian sebelumnya dapat 
dijadikan bahan referensi untuk penelitian yang akan dilakukan ini. 
Tabel 2.1 
Penelitian yang relevan 
Peneliti 
(tahun) 
Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 
Suciningtyas 
dan Khoiroh  
(2015) 
Inflasi dan nilai 
tukar mempunyai 
pengaruh negatif 
signifikan terhadap 
Indeks Saham 
Syariah Indonesia 
(ISSI), variabel 
Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah 
(SBIS) dan harga 
minyak dunia 
mempunyai 
pengaruh tidak 
signifikan terhadap 
Indeks Saham 
Syariah Indonesia 
(ISSI). 
Terdapat variabel 
inflasi, nilai tukar 
dan harga minyak 
dunia.  
Terdapat satu 
variabel yang 
berbeda pada 
penelitian ini yaitu 
SBIS, penelitian ini 
selama periode Mei 
2011 sampai 
November 2014. 
Saputra 
(2017) 
Secara simultan BI 
Rate, inflasi, nilai 
tukar dan sertifikat 
bank Indonesia 
syariah mempunyai 
pengaruh positif 
signifikan terhadap 
ISSI. Secara parsial, 
BI Rate, inflasi, 
nilai tukar dan SBIS 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
ISSI. Secara parsial, 
nilai tukar 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
ISSI. 
 Terdapat variabel 
BI Rate, inflasi, 
nilai tukar . 
Terdapat variabel 
yang berbeda pada 
penelitian ini yaitu 
Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah 
(SBIS). Dan 
penelitian ini pada 
periode Juni 2011 
sampai Mei 2015. 
Ardana (2016) Hubungan jangka 
pendek terhadap 
Terdapat variabel BI 
Rate, inflasi, kurs 
Terdapat variabel 
yang berbeda pada 
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indeks saham syaiah 
hanya terjadi pada 
nilai tukar dan 
SBIS, sedangkan 
hubungan jangka 
panjang terhadap 
indeks saham 
syariah ialah tingkat 
suku bunga, SBIS 
dan harga. 
dan  harga minyak 
dunia. 
penelitian ini yaitu 
Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah 
(SBIS). 
Menggunakan 
model koreksi 
kesalahan (ECM). 
Utami dan 
Herlambang 
(2016) 
Hasil penelitian 
menunjukan bahwa 
tingkat inflasi secara 
parsial berpengaruh 
secara tidak 
signifikan terhadap 
JII, tingkat suku 
bunga secara parsial 
berpengaruh secara 
signifikan negatif 
terhadap indeks JII, 
dan kurs nilai tukar 
perpengaruh 
signifikan terhadap 
JII. 
 Terdapat variabel 
BI Rate, inflasi, dan 
kurs. 
Penelitian ini  
menggunakan 3 
variabel x. Pada 
periode Januari 
2010 sampai 
November 2015. 
Rusbariand 
dan Masodah 
(2012) 
Hasil penelitian 
menunjukan bahwa 
secara parsial 
tingkat inflasi dan 
kurs rupiah 
berpengaruh negatif   
dan signifikan 
terhadap JII. Harga 
emas dunia tidak 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
JII, sedangkan harga 
minyak dunia 
mempunyai 
pengaruh yang 
positif dan 
signifikan terhadap 
JII. 
Terdapat variabel 
inflasi, kurs dan 
harga minyak dunia. 
Terdapat variabel 
yang berbeda pada 
penelitian ini yaitu 
Harga Emas Dunia. 
Penelitian ini 
berlangsung pada 
periode Januari 
2010 sampai 
November 2015. 
Wahyudi 
(2017) 
The research 
showed that the 
money supply and 
Thera are variable 
BI Rate and 
exchange rate 
There are different 
variable that is 
money supply and 
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GDP possitive but 
not significant 
effect, inflation 
negative and not 
significant, BI Rate 
and exchange rate 
IDR/USD negative 
and significant 
effect on the Jakarta 
Composite Index. 
IDR/USD. GDP. The research 
take time on 
January 2007 – 
December 2016. 
Sunardi & Ula 
(2017) 
Hasil penelitian 
menunjukan bahwa 
secara parsial 
tingkat inflasi dan bi 
rate berpengaruh 
negatif   dan 
signifikan terhadap 
IHSG. Kurs tidak 
berpengaruh 
signifikan terhadap  
IHSG. 
Terdapat variabel 
inflasi, kurs dan bi 
rate. 
Penelitian ini  
menggunakan 3 
variabel x. Pada 
periode 2005 
sampai 2015. 
Hasan 
Mohammed 
El-Nader1 & 
Ahmad Diab 
Alraimony1 
The results of the 
ARCH (1) estimation 
showed that RMS2, 
CPI, E1, WAIR and 
the Dummy Variable 
have a negative role on 
the ASE returns. In 
contrast, the RGDP 
has a positive impact. 
There are variable 
interest rates 
The purpose of this 
research is to 
investigate the impact 
of macroeconomic 
factors on Amman 
Stock Market (ASE) 
Returns employing 
monthly data between 
(1991and 2010). 
 
2.3 Kerangka Berfikir 
Kerangka berfikir merupakan modal konseptual tentang bagaimana teori 
yang berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai 
masalah penting. Faktor-faktor dalam penelitian ini yaitu inflasi sebagai X1, nilai 
tukar sebagai X2, bi 7 day repo rate sebagai X3 dan harga minyak dunia sebagai 
X4 terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebagai Y.  
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Berdasarkan teori yang telah dikemukakan diatas, gambaran menyeluruh 
penelitian ini yang mengangkat tentang Indeks Saham Syariah Indonesia dapat 
disederhanakan dalam kerangka berfikir sebagai berikut:  
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
 
 
    H1 
    H2 
    H3 
    H4 
 
 
Sumber: Diolah, 2018 
 
2.4 Hipotesis  
Hipotesis merupakan dugaan sementara terhadap variabel-variabel yang 
akan diuji dalam suatu penelitian. Hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini, 
yaitu hipotesis nol (Ho) yang menyatakan bahwa rata-rata (mean) dari sampel 
tersebut adalah sama dan hipotesis alternatif (Ha) yang menyatakan bahwa nilai 
rata-rata (mean) dari sampel tersebut berbeda. Dalam penelitian ini ingin melihat 
apakah terdapat pengaruh inflasi, nilai tukar (kurs), BI 7 day repo rate dan harga 
minyak dunia terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Berdasarkan 
tinjauan pusaka dan penelitian terdahulu, maka hipotesis statistik dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
 
Inflasi (X1) 
Nilai Tukar 
(X2) 
BI 7 Day Repo 
Rate (X3) 
Harga Minyak Dunia 
(X4) 
Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) (Y) 
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2.4.1 Pengaruh Inflasi terhadap ISSI 
Menurut Tandelilin (2001), inflasi yang meningkat akan mengurangi 
kekuatan daya beli rupiah yang telah diinvestasikan. Oleh karenanya, inflasi juga 
bisa disebut sebagai risiko daya beli. Jika inflasi mengalami peningkatan, investor 
biasanya menuntut biaya tambahan premium inflasi untuk mengkompensasi 
penurunan daya beli yang dialaminya.  
Inflasi memberikan pengaruh yang signifikan terhadap pergerakan harga 
saham yang terdapat di ISSI. Asumsi yang mendasari yaitu ketika inflasi terjadi 
secara cepat dan meningkat tajam dari sebelumnya, minat investor untuk 
melakukan investasi akan berkurang. Menurunnya minat investor untuk 
berinvestasi akan menurunkan harga saham perusahaan dan menurunkan indeks 
saham (Utami dan Herlambang, 2016). 
Berdasarkan penelitian Suciningtyas dan Khoiroh (2015), menunjukan 
bahwa inflasi memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI). Rusbariand (2012) menyatakan setiap terjadi 
peningkatan inflasi akan menyebabkan penurunan terhadap indeks saham. Serta 
penelitian Wahyudi (2017) bahwa inflasi mempunyai pengaruh negatif signifikan 
terhadap indeks saham. Sehingga dapat dihipotesiskan bahwa: 
H1: Terdapat pengaruh inflasi terhadap ISSI. 
2.4.2 Pengaruh Nilai Tukar (kurs) Terhadap ISSI 
Risiko nilai tukar (kurs) berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar mata uang 
domestik (negara perusahaan tersebut) dengan nilai mata uang negala lain. Risiko 
ini juga dikenal sebagai risiko mata uang (currency risk) atau risiko nilai tukar 
(exchange rate risk) (Tandelilin, 2001). 
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Suciningtyas dan Khoiroh (2015) mengatakan jika mata uang mengalami 
depresiasi, perusahaan yang memiliki utang luar negeri dan yang perusahaan 
melakukan kegiatan impor akan terkena dampaknya. Perusahaan akan 
menanggung biaya yang lebih tinggi dari semula karena adanya pelemahan mata 
uang domestik, dengan adanya peningkatan biaya tentu akan mengurangi laba 
perusahaan. Sehingga harga saham perusahaan akan mengalami penurunan, ketika 
harga saham mengalami penurunan akan mengakibatkan indeks ISSI juga 
mengalami penurunan. 
Berdasarkan penelitian Saputra (2017), menunjukan adanya pengaruh 
negatif signifikan nilai tukar (kurs) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI). Pada penelitian Rusbariand (2012) dan Wahyudi (2017) mengatakan 
bahwa nilai tukar (kurs) mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap indeks 
saham syariah. Sehingga dapat dihipotesiskan bahwa: 
H2: Terdapat pengaruh nilai tukar (kurs) terhadap ISSI. 
2.4.3 Pengaruh BI 7 Day Repo Rate terhadap ISSI 
Menurut Tandelilin (2001), perubahan suku bunga bisa mempengaruhi 
variabilitas return suatu investasi. Perubahan suku bunga akan mempengaruhi 
harga saham secara terbalik, ceritus paribus. Artinya, jika suku bunga meningkat, 
maka harga saham akan turun. Demikian pula sebaliknya, jika suku bunga turun 
harga saham akan naik.  
Apabila terjadi kenaikan pada suku bunga (bi 7 day repo rate) maka akan 
memicu turunnya harga saham dan sekaligus menurunkan indeks saham karena 
masyarakat akan lebih menginvestasikan dana yang dimilikinya dengan deposito 
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ketimbang di pasar  modal, dan apabila suku bunga mengalami penurunan maka 
akan menyebabkan masyarakat beralih ke saham sehingga akan menaikkan harga 
saham dan sekaligus menaikan indeks saham syariah (Suciningtyas dan Khoiroh, 
2015). 
Berdasarkan penelitian Utami dan Herlambang (2016), menunjukan bahwa 
tingkat BI 7 Day Repo Rate mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap 
indeks saham syariah, peningkatan suku bunga akan diikuti oleh peningkatan 
beban pembayaran utang perusahaan yang tinggi sehingga berdampak pada 
menurunnya kinerja perusahaan yang akhirnya akan mempengaruhi pergerkan 
indeks saham. 
Penelitian ini sejalan dengan Ardhana (2017) yang menyatakan bahwa 
apabila BI 7 Day Repo Rate mengalami peningkatan maka akan menurunkan 
indeks saham, dan apabila BI 7 Day Repo Rate mengalami penurunan maka akan 
meningkatkan indeks saham syariah. Sehingga dapat dihipotesiskan bahwa: 
H3: Terdapat pengaruh bi 7 day repo rate terhadap ISSI. 
2.4.4 Pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap ISSI 
Menurut Suciningtyas dan Khoiroh (2015) menyatakan kenaikan harga 
minyak dunia merupakan salah satu variabel penting yang dapat mempengaruhi 
berbagai sektor riil maupun fiskal. Dimana kenaikan harga minyak dunia akan 
menjadikan meningkatnya harga komoditas lainnya diseluruh dunia yang mampu 
meningkatkan tekanan inflasi. 
Kenaikan harga minyak dunia akan menyebabkan naiknya barang-barang 
kebutuhan lainnya, karena minyak merupakan salah satu kebutuhan vital tak 
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terkecuali harga barang-barang produksi. Naiknya harga barang- barang produksi 
akan menyebabkan perusahaan mengalami peningkatan beban produksi. Hal ini 
akan berpengaruh pada kinerja dan laba perusahaan. Jika pendapatan perusahaan 
mengalami penurunan maka akan berdampak pada minat investor untuk 
berinvestasi. Hal ini tentu akan berpengaruh pada harga saham perusahaan dan 
juga indeks saham syariah (Gumilang dan Hidayat, 2014). 
Berdasarkan penelitian Rusbariand (2012), menunjukan bahwa harga 
minyak dunia mempunyai pengaruh yang positif signifikan terhadap perubahan 
indeks saham syariah. Sehingga jika harga minyak meningkat akan diikuti dengan 
peningkatan harga saham dan akan mempengaruhi indeks saham syariah. 
Sehingga dapat dihipotesiskan bahwa: 
H4: Terdapat pengaruh harga minyak dunia terhadap ISSI. 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian  
Penelitian ini dilaksanakan di Surakarta tahun 2018. Objek penelitian 
adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Unit analisis adalah laporan yang 
telah dipublikasikan melalui website www.idx.co.id.  
 
3.2 Jenis Penelitian  
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. 
Metode kuantitatif merupakan penelitian yang menggunakan analisis data yang 
terbentuk numerik/angka. Pada dasarnya pendekatan ini menggambarkan data 
melalui angka-angka seperti presentasi tingkat pengangguran, kemiskinan, data 
rasio keuangan, dan lain sebagainya. Tujuan penelitian kuantitatif yaitu untuk 
mengembangkan dan menggunakan model matematis, teori dan/data hipotesis 
yang berkaitan dengan fenomena yang diselidiki oleh peneliti (Suryani, 2015). 
Dalam penelitian ini menggunakan variabel tidak bebas (dependen) adalah 
indeks harga saham (clossing price) di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
sedangkan variabel bebas (independen variabel) yang digunakan adalah inflasi, 
nilai tukar (kurs), bi 7 day repo rate, dan harga minyak dunia. 
 
3.3 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek dan subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
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untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2012).  Populasi 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data pergerakan Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI), inflasi, nilai tukar (kurs), bi 7 day repo rate dan harga 
minyak dunia pada periode 2014 - 2017. 
 
3.3.2 Teknik Pengambilan Sampel 
Menurut Sugiyono (2012) teknik sampling adalah teknik pengambilan 
sampel, yang digunakan dalam penelitian ini yaitu sampel jenuh, yang termasuk 
dalam nonprobability sampling. Sampel jenuh adalah teknik penentuan sampling 
bila semua anggota populasi adalah sampel atau penelitian yang ingin membuat 
generalisasi dengan kesalahan yang sangat kecil. 
Sampel yang diambil menggunakan semua jumlah populasi yang ada yaitu 
indeks harga saham Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Sehingga yang 
menjadi sampel dalam penelitian ini adalah data indeks harga saham Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) dari bulan Januari 2014 sampai Desember 2017 
sejumlah 48 sampel data. Pemilihan data bulanan pada penelitian ini bertujuan 
untuk melihat secara lebih detail pengaruh variabel inflasi (X1), nilai tukar (X2), 
BI 7 day repo rate (X3), harga minyak dunia (X4) terhadap variabel indeks saham 
syariah indonesia (ISSI) (Y). 
 
3.4 Data dan Sumber Data  
3.4.1 Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder adalah data yang diperoleh atau dikumpulkan oleh orang yang 
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melakukan penelitian dari sumber-sumber yang telah ada (Misbahuddin dan 
Hasan, 2014). 
Data sekunder dalam penelitian ini meliputi inflasi, nilai tukar (kurs), bi 7 
day repo rate, harga minyak dunia dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
yang merupakan data time series penutupan (closing) setiap akhir bulan yang 
diambil mulai dari bulan Januari 2014 sampai Desember 2017. 
 
3.4.2 Sumber Data 
Adapun sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari website yang  
berkaitan dengan variabel penelitian. Data inflasi, data nilai tukar (kurs) dan bi 7 
day repo rate diperoleh dari www.bi.go.id data harga minyak dunia diperoleh dari 
www.economagic.com dan data Indeks Saham Syariah Indonesia diperoleh dari 
www.idx.co.id periode Januari 2014 sampai Desember 2017. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan metode 
dokumentasi. Metode dokumentasi yaitu metode pengumpulkan data berupa data-
data tertulis yang mengandung keterangan dan penjelasan serta pemikiran tentang 
fenomena yang masih aktual dan sesuai dengan masalah yang diteliti 
(Muhammad, 2008). 
Dalam penelitian ini data yang dikumpulkan dan digunakan adalah inflasi, 
nilai tukar (kurs), bi 7 day repo rate, harga minyak dunia dan harga saham Indeks 
Saham Syariah Indonesia periode 2014 - 2017. 
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3.6 Variabel Penelitian 
Menurut Sugiyono (2012) variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat 
atau nilai dari orang, obyek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. 
Menurut hubungan antara satu variabel dengan variabel yang lain maka macam-
macam variabel dalam penelitian dapat dibedakan menjadi dua yaitu: 
3.6.1 Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Varibel terikat adalah variabel yang menjadi perhatian utama dalam 
sebuah penelitian. Peneliti akan dapat memprediksikan ataupun menerangkan 
variabel dalam variabel terikat beserta perubahannya (Kuncoro, 2013). Variabel 
terikat dalam penelitian ini adalah ISSI. 
3.6.2 Variabel Bebas (Independent Variable) 
Variabel bebas adalah variabel yang memengaruhi variabel terikat entah 
positif maupun negatif (Sekaran, 2009). Variabel bebas dalam penelitian ini yaitu 
inflasi, nilai tukar, BI 7 day repo rate dan harga minyak dunia. 
 
3.7 Definisi Operasional Variabel  
Definisi operasional adalah penjelasan secara jelas, rinci dan spesifik dari 
suatu variabel sehingga variabel tersebut dapat diukur yang berkaitan dengan skor 
yang mencerminkan dimensi atau indikator dari variabel yang diukur (Kadir, 
2015). Definisi masing-masing variabel dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut:  
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3.7.1 Inflasi 
Menurut (Nopirin, 2004) Inflasi adalah proses kenaikan harga-harga 
barang-barang secara umum dan terus-menerus. Kenaikan harga tersebut bukan 
hanya sesaat, jika hanya terjadi sementara maka tidak dapat dikatakan inflasi. 
3.7.2 Suku Bunga 
Menurut Bank Indonesia BI Rate adalah suku bunga kebijakan yang 
mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank 
Indonesia dan diumumkan kepada publik.  
BI memperkenalkan suku bunga acuan baru yaitu BI 7 Day Repo Rate 
sebagai dengan memiliki hubungan yang lebih kuat ke suku bunga pasar uang, 
sifatnya transaksional atau diperdagangkan di pasar, dan mendorong pendalaman 
pasar keuangan. 
3.7.3 Nilai Tukar (kurs) 
Kurs adalah catatan harga pasar dari mata uang asing dalam harga mata 
uang domestik, yaitu harga mata uang domestik dalam mata uang asing (Karim, 
2008).  
3.7.4 Harga Minyak Dunia 
Harga minyak mentah dunia diukur dari harga spot pasar minyak dunia. 
Saat ini patokan harga minyak mentah yang umum digunakan adalah West Texas 
Intermediate (WTI) atau light-sweet. Minyak mentah yang diperdagangkan di 
West Texas Intermediate (WTI) adalah minyak mentah yang berkualitas tinggi 
(Suciningtyas dan Khoiroh, 2015). 
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3.7.5 Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan salah satu indeks 
saham di Indonesia yang menghitung indeks harga rata-rata saham untuk jenis 
kegiatan usaha yang memenuhi kriteria syariah. Saham-saham yang masuk dalam 
indeks syariah adalah emiten yang kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan 
prinsip syariah www.idx.co.id.  
 
3.8 Teknik Analisis Data  
 Penelitian ini menggunakan pengujian statistik deskriptif dan pengujian 
hipotesis untuk menganalisis data. Untuk menganalisa data dengan analisis regresi 
berganda digunakan program SPSS. Sebagai prasyarat melakukan pengujian 
regresi berganda, dilakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu untuk memastikan 
bahwa data penelitian memiliki data yang normal. Dalam uji asumsi klasik terdiri 
dari uji normalitas data, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji 
multikolinieritas. Berikut adalah deskripsi dan kriteria hasil pengujian asumsi 
kalsik: 
3.8.1 Uji Asumsi Klasik 
 Uji ini digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya penyimpangan dalam 
regresi linier berganda yang digunakan. Uji asumsi klasik terdiri dari: 
1. Uji Normalitas Data  
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model 
regresi, variabel dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai 
distribusi normal atau tidak. Untuk melihat model regresi normal atau tidak, 
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dilakukan dengan analisis grafik yaitu dengan cara melihat normal probability 
report plot yang membandingkan antara distribusi komulatif dari data 
sesungguhnya dengan distribusi normal (Ghozali, 2013). 
 Apabila data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal menunjukkan bahwa pola distribusi normal, sehingga memenuhi uji 
normalitas. Dan sebaliknya apabila data menyebar jauh dari diagonal dan/tidak 
mengikuti arah garis diagonal tidak menunjukkan pola ditribusi normal, maka 
model regresi  tidak memenuhi asumsi normalitas (Ghozali, 2013).  
 Selain itu juga dapat dilakukan dengan menggunakan uji statistik 
Kolmogorov-Smirnov. Level of Significant yang digunakan adalah 0,05. Data 
berdistribusi normal jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) hasil perhitungan dalam 
komputer lebih dari 0,05 (Djarwanto dan Subagyo, 2003). 
2. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan penganggu 
pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamankan ada 
problem autokorelasi (Ghozali, 2013). 
Pada penelitian ini untuk menguji ada tidaknya gejala autokorelasi 
menggunakan uji Durbin-Watson (DW test). 
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Tabel 3.1 
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada korelasi negatif 
Tidak ada korelasi negatif 
Tidak ada autokorelasi, positif 
atau negatif 
Tolak 
No Decision 
Tolak 
No Decision 
Tidak Ditolak 
0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
du < d < 4 - du 
3. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heteroskedastisitas 
(Ghazali, 2013). Dalam penelitian ini akan digunakan metode glejser yaitu dengan 
membandingkan nilai probabilitas dengan nilai 0,05. Jika nilai probabilitas lebih 
besar dari 0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2013). 
4. Uji Multikolonieritas 
 Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik 
seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Dalam penelitian 
ini digunakan dengan melihat nilai tolerance value dan VIF (variance inflation 
factor). Jika nilai-nilai tolerance value < 0,1 dan nilai VIF > 10, maka terjadi 
multikolonieritas (Ghazali, 2013). 
4.6.1 Analisis Regresi Linier Berganda 
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 Regresi linier berganda merupakan pengembangan dari regresi linier 
sederhana yang dapat digunakan untuk mengetahui pengaruh satu atau lebih 
variabel bebas terhadap satu variabel terikat (Siregar, 2003). 
 Dalam penelitian ini terdapat satu variabel terikat dan empat variabel 
bebas, sehingga rumus yang digunakan yaitu:  
Y = a + b1 X1+ b2 X2+ b3 X3+ b4 X4 +e  
Keterangan: 
Y = Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), 
a = konstanta, 
b1, b2, b3, b4 = koefisien regresi, 
X1= Inflasi  
X2 = Nilai Tukar  
X3 = BI 7 Day Repo Rate 
X4 = Harga Minyak Dunia, dan 
e = kesalahan regresi. 
 
4.6.2 Ketepatan Model  
1. Uji F 
 Uji F digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen 
mempengaruhi variabel dependen (Djarwanto & Subagyo, 2003).  Pengujian 
dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi 0,05 (alpha (α) = 5 %). 
Apabila nilai Fhitung > Ftabel maka variabel independen secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap variabel dependen. 
2. Pengujian Koefisien Determinasi (Uji R2) 
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 Koefisien determinasi (R
2
) digunakan untuk mengukur presentase varian 
variabel dependent yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independent yang 
ada model (Ghozali, 2013).  
 Dalam penelitian ini mengukur uji R
2 
dengan melihat nilai adjusted R 
square yang menyatakan nilai koefisien determinasi. Adjusted R square 
menyatakan perubahan R
2 
yang disebabkan adanya penambahan atau pengurangan 
variabel independen. Apabila nilai adjusted R square sempurna (100%) atau 
mendekati maka variabel independen dapat menjelaskan variabel dependennya.  
 
3.8.3 Pengujian Hipotesis  
  Uji hipotesis menggunakan Uji T digunakan untuk mengetahui signifikasi 
pengaruh variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen 
(Djarwanto & Subagyo, 2003). Menurut Ghozali (2013) apabila thitung > ttabel atau 
p-value < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen berpengaruh 
terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila thitung> ttabel atau p-value > 0,05 
maka variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Fokus penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang sudah terdaftar 
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek Indonesia periode 
2014 - 2017. ISSI merupakan indeks pasar modal yang diterbitkan oleh Bapepam-
LK sebagai  regulator yang berwenang dan bekerjasama dengan Dewan Syariah 
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada tanggal 12 Mei 2011. 
Konstituen ISSI direview setiap 6 bulan sekali (Mei dan November) serta 
dipublikasikan pada awal bulan berikutnya. 
Perusahaan yang terdaftar dalam yang terdaftar dalam ISSI terdiri dari 
berbagai sektor, yaitu sektor pertanian, pertambangan, industri dasar dan kimia, 
aneka industri barang konsumsi, properti dan konstruksi bangunan, insfrastruktur 
dan transportasi, perdagangan dan investasi. Populasi dan sampel dalam penelitian 
ini adalah perusahaan yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) periode Januari 2014 sampai Desember 2017. Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan yaitu dengan sampel jenuh.  
Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari website yang berkaitan 
dengan variabel penelitian. Data inflasi, nilai tukar dan BI 7 day repo rate 
diperoleh dari www.bi.go.id, data harga minyak dunia diperoleh dari 
www.economagic.com, dan data Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperolah 
dari www.idx.co.id.  
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4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Pengujian Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan pengujian anlisis regresi linier berganda terlebih 
dahulu peneliti melakukan uji asumsi klasik. Pengujian ini dilakukan supaya uji 
ini bisa dinyatakan bebas dari penyimpangan uji asumsi klasik berupa normalitas, 
multikolonieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas. 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui 
bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi 
normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk 
jumlah sampel kecil (Ghozali, 2013). 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas 
 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
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Berdasarkan gambar 4.1 (normal p-plot) di atas dapat diketahui bahwa 
titik-titik menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal 
maka dapat dikatakan residual telah mengikuti distribusi normal, sehingga model 
regresi memenuhi uji asumsi normalitas. 
Tabel 4.1 
Hasil Uji Normalitas 
 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
Pada tabel 4.1 uji Kolmogrov-Sminov Test dapat dilihat pada angka 
Asymp. Sig. (2-tailed). Nilai ini dibandingkan dengan taraf signifikan 5% dengan 
pengambilan keputusan sebagai berikut ini: (Ghozali, 2013). 
a. Nilai Sig. atau signifikansi > 0,05, data tersebut normal 
b. Nilai Sig. atau signifikansi < 0,05, data tersebut tidak normal  
Berdasarkan tabel 4.1 dengan melakukan uji one-kolmogrov-sminov diatas 
dapat diketahui bahwa nilai kolmogrov-sminov yaitu 0,200 yang berarti lebih 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 48 
Normal Parameters
a,b
 Mean .0000000 
Std. Deviation 7.05387864 
Most Extreme Differences Absolute .098 
Positive .097 
Negative -.098- 
Test Statistic .098 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
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besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal atau 
data memenuhi uji asumsi klasik. 
2. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan 
ada problem autokorelasi (Ghozali, 2013). 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Autokorelasi 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
Dari hasil uji autokorelasi yang dilakukan nilai durbin-watson sebesar 
0.512 sedangkan nilai dl adalah 1,36192 dan nilai du sebesar 1,72061. Untuk nilai 
(4-dl) = 2,63808 dan (4-du) = 2,27939. Dari hasil tersebut diurutkan menjadi 0, 
1.36192, 1.72061, 2.27939, 2.63808, 4. Kemudian dilihat dimana nilai uji dw itu 
berada. Angka uji dw berada di antara 0 dan 1.36192 (dl). Sehingga dapat 
disimpulkan terjadi autokorelasi positif. 
3. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolineritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel 
saling berkorelasi, maka variabel-variabel independen ini tidak ortogonal. 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .869
a
 .755 .732 7.37467 .512 
a. Predictors: (Constant), MYK, BI  7 DAY REPORATE, INFLASI, LN_KURS 
b. Dependent Variable: ISSI 
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Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama 
variabel independen sama dengan nol (Ghazali, 2011). 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 2441.591 440.375  5.544 .000   
INFLASI .816 .950 .097 .859 .395 .446 2.245 
LN_KURS -231.189- 45.703 -.933- -5.058- .000 .168 5.969 
BI  7 DAY 
REPORATE 
-10.452- 1.177 -.987- -8.881- .000 .462 2.164 
MYK -.393- .121 -.603- -3.261- .002 .167 5.996 
a. Dependent Variable: ISSI 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
Berdasarkan tabel 4.3 diatas terlihat bahwa nilai Tollerance variabel bebas 
yaitu inflasi = 0,446, kurs = 0,168, bi 7 day repo rate = 0,462 dan  harga minyak 
dunia = 0,167, menunjukkan bahwa nilai Tollerance dari keempat variabel 
tersebut > 0,10 sedangkan nilai VIF dari variabel inflasi= 2,225, kurs = 5,969, bi 7 
day repo rate = 2,164, dan harga minyak dunia = 5,996 menunjukkan bahwa nilai 
VIF dari keempat variabel tersebut < 10. Hal ini membuktikan bahwa dalam 
penelitian ini model regresi bebas dari multikolonieritas. 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residul pengamatan satu ke pengamatan yang 
lain. Jika variance dari residul satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 
disebut Homoskedastisitas begitu juga sebaliknya jika berbeda disebut 
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heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas atau 
tidak terjadi  heteroskedastisitas (Ghozali, 2013). 
Gambar 4.2 
Uji Heteroskedastisitas 
 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
Berdasarkan scatterplots pada gambar 4.2 diatas dapat diketahui  bahwa 
titik-titik menyebar secara acak serta tidak terkumpul pada satu tempat. Hal ini 
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi, 
sehingga model regresi layak untuk memprediksi Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) berdasarkan masukan variabel inflasi, kurs, bi 7 day repo rate dan harga 
minyak dunia.  
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Tabel 4.4 
Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan  Uji Glejser 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 274.227 210.101  1.305 .199 
INFLASI .567 .453 .263 1.251 .218 
LN_KURS -28.354- 21.805 -.446- -1.300- .200 
BI  7 DAY 
REPORATE 
.268 .562 .099 .478 .635 
MYK -.073- .058 -.437- -1.270- .211 
a. Dependent Variable: RES2 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
Dari tabel 4.4 di atas dengan menggunakan Uji Glejser menunjukkan 
bahwa nilai signifikasi masing-masing variabel independen > 0,05. Pada variabel 
inflasi nilai signifikasinya sebesar 0,218, variabel kurs sebesar 0,200, variabel BI 
7 Day Reporate sebesar 0,635 dan variabel harga minyak dunia sebesar 0,211 
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas. 
4.2.2. Uji Ketepatan Model  
1. Koefisien determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) adalah kadar kontribusi variabel bebas terhadap 
variabel terikat (r
2
, R
2
). Koefisien determinasi dilambangkan dengan r
2
. Nilai ini 
menyatakan proporsi variasi keseluruhan dalam nilai variabel dependen yang 
dapat diterangkan atau diakibatkan oleh hubungan linier dengan nilai variabel 
independen. Selain itu, misalkan nilai r
2
 = 96%, maka nilai variabel dependen 
yang dapat diterangkan oleh variabel independen adalah sebesar 96%, sedangkan 
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4% sisanya diterangkan oleh galat (error) atau pengaruh variabel yang lain 
(Neolaka, 2014:130). 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Determinasi R
2
 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .869
a
 .755 .732 7.37467 .512 
a. Predictors: (Constant), MYK, BI  7 DAY REPORATE, INFLASI, LN_KURS 
b. Dependent Variable: ISSI 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
Berdasarkan tabel 4.5 diatas dapat diketahui bahwa nilai Adjust R-Square 
dari hasil pengolahan data sebesar 0,732 atau 73% yang berarti hubungan antara 
variabel inflasi, kurs, bi 7 day repo rate, dan harga minyak dunia dapat dijelaskan 
sebesar 73% dan sisanya dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak dimasukkan 
dalam model regresi sebesar 27%. Dengan kata lain, inflasi, kurs, bi 7 day repo 
rate, dan harga minyak dunia sama-sama memberi pengaruh terhadap indeks 
saham Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada Bursa efek di Indonesia 
sekitar 73%. 
2. Uji F 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen/terikat. Untuk menguji hipotesis 
ini digunakan statistik F dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut: 
a) Bila nilai F lebih besar daripada 4 maka Ho dapat ditolak pada derajat 
kepercayaan 5%, dengan kata lain kita menerima hipotesis alternatif, yang 
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menyatakan bahwa semua variabel independen secara serentak dan signifikan 
mempengaruhi variabel dependen. 
b) Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan nilai F menurut tabel. Bila 
nilai F hitung lebih besar daripada F tabel, maka Ho ditolak dan menerima Ha 
(Ghozali, 2013). 
Tabel 4.6 
Hasil Uji F 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 7193.586 4 1798.396 33.067 .000
b
 
Residual 2338.589 43 54.386   
Total 9532.174 47    
a. Dependent Variable: ISSI 
b. Predictors: (Constant), MYK, BI  7 DAY REPORATE, INFLASI, LN_KURS 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.6 diatas diketahui bahwa nilai p-value atau signifikasi 
0,000 yang menunjukkan bahwa nilai signifikasinya < 0,05, karena nilai 
signifikasi lebih kecil maka nilai F hitung > F tabel. Pada penelitian ini F hitung 
sebesar 33,067 dan F tabel sebesar 2.588836 dengan memasukkan rumus 
=FINV(probability, df1, df2) kedalam microsoft excel. Sehingga dapat 
disimpulkan variabel inflasi, kurs, bi 7 day repo rate, dan harga minyak dunia 
secara simultan atau secara bersama-sama mempengaruhi Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) (Y). 
4.2.3. Analisis Regresi Linear Berganda 
Regresi berganda adalah pengembangan dari regresi linear sederhana, 
yaitu sama-sama alat yang dapat digunakan untuk memprediksi permintaan di 
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masa akan datang berdasarkan data masa lalu atau alat untuk mengetahui 
pengaruh satu atau lebih variabel bebas (independent) terhadap satu variabel tak 
bebas (dependent). Perbedaan penerapan metode ini hanya terletak pada jumlah 
variabel bebas (independent) yang digunakan. Penerapan metode regresi berganda 
jumlah variabel bebas (independent) yang digunakan lebih dari satu variabel tak 
bebas (dependent) (Siregar, 2013).  
Tabel 4.5 
Hasil Analisis Regresi Linear berganda 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2441.591 440.375  5.544 .000 
INFLASI .816 .950 .097 .859 .395 
LN_KURS -231.189- 45.703 -.933- -5.058- .000 
BI  7 DAY 
REPORATE 
-10.452- 1.177 -.987- -8.881- .000 
MYK -.393- .121 -.603- -3.261- .002 
a. Dependent Variable: ISSI 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.7 diatas diketahui bahwa nilai taksiran parameter 
model persamaan regresinya adalah sebagai berikut: 
Y = 2441.591 + 0,816X1 – 231.189X2 – 10.452X3 – 0,393X4 + 440.375 
Hasil analisis regresi diatas diuraikan sebagai berikut: 
1. Konstanta (α) sebesar 2441.591 menyatakan bahwa jika variabel independen 
dianggap konstan, maka Indeks saham ISSI (Y) sebesar 2441.591. 
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2. Koefisien regresi Inflasi (X1) sebesar 0,816 dengan nilai positif menyatakan 
bahwa setiap penambahan 1 satuan nilai inflasi akan meningkatkan indeks 
saham ISSI sebesar 0,816. 
3. Koefisien regresi Kurs (X2) sebesar 231.189 dengan nilai negatif menyatakan 
bahwa setiap pengurangan 1 satuan nilai kurs akan menurunkan indeks saham 
ISSI sebesar 231.189. 
4. Koefisien regresi BI 7 Day Repo Rate (X3) sebesar 10.452 dengan nilai 
negatif menyatakan bahwa setiap penurunan 1 satuan nilai jumlah uang 
beredar akan menurunkan indeks saham ISSI sebesar 10.452. 
5. Koefisien regresi harga minyak dunia (X4) sebesar 0,393 dengan nilai negatif 
menyatakan bahwa setiap penambahan 1 satuan nilai harga minyak dunia 
akan meningkatkan indeks saham ISSI sebesar 0,393. 
6. Nilai error sebesar 440.375 yang menunjukkan bahwa nilai dari kesalahan 
pengganggu atau variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model 
persamaan yaitu sebesar 440.375. 
 
4.2.4. Uji Hipotesis (Uji T) 
Menurut Ghozali (2013) uji statistik t pada dasarnya menunjukkan 
seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas/independen secara individual secara  
individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Hipotesis nol (Ho) yang 
hendak diuji adalah apakah suatu parameter (bi) sama dengan nol, atau: 
Ho : bi = 0, 
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Artinya apakah suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alterntifnya (HA) parameter 
suatu variabel tidak sama dengan nol, atau:  
HA : bi ≠ 0, 
Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadap 
variabel dependen. 
Cara melakukan uji t adalah sebagai berikut: 
a) Bila jumlah degree of fredom (df) adalah 20 atau lebih, dan derajat 
kepercayaan sebesar 5%, maka Ho yang menyatakan bi= 0 dapat ditolak bila 
nanti t lebih besar dari 2 (dalam nilai absolut). Dengan kata lain kita 
menerima hipotesis alternatif, yang menyatakan bahwa suatu variabel 
independen secara individual mempengaruhi variabel dependen.  
b) Membandingkan nilai statistik t dengan titik kritis menurut tabel. Apabila 
nilai statistik t hasil perhitungan lebih tinggi dibandingkan nilai t tabel, kita 
menerima hipotesis alternatif yang menyatakan bahwa suatu variabel 
independen secara individual mempengaruhi variabel dependen.    
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Tabel 4.8 
Hasil Uji T 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2441.591 440.375  5.544 .000 
INFLASI .816 .950 .097 .859 .395 
LN_KURS -231.189- 45.703 -.933- -5.058- .000 
BI  7 DAY 
REPORATE 
-10.452- 1.177 -.987- -8.881- .000 
MYK -.393- .121 -.603- -3.261- .002 
a. Dependent Variable: ISSI 
Sumber: Data diolah (SPSS 22.0), 2018 
Berdasarkan tabel 4.8 dapat diinterpresentasikan sebagai berikut: 
1. Koefisien regresi parsial dari inflasi (X1) mempunyai Thitung (0,859) < Ttabel 
(2,016692) dan nilai sig. (0,395) > α (0,0 5) dengan menganggap variabel 
lainnya konstan, sehingga inflasi (X1) secara statistik tidak berpengaruh 
signifikan dan menunjukan araf koefisien positif terhadap ISSI. 
2. Koefisien regresi parsial dari kurs (X2) mempunyai Thitung (5.058) > Ttabel 
(2,016692) dan nilai sig. (0,000) < α (0,05) dengan menganggap variabel 
lainnya konstan, sehingga kurs (X2) secara statistik berpengaruh signifikan 
dan menunjukan araf koefisien negatif terhadap ISSI. 
3. Koefisien regresi parsial dari BI 7 day repo rate  (X3) mempunyai Thitung 
(8.881) > Ttabel (2,016692) dan nilai sig. (0,000) < α (0,05) dengan 
menganggap variabel lainnya konstan, sehingga BI 7 day repo rate (X3) 
secara statistik berpengaruh signifikan dan menunjukan arah koefisien negatif 
terhadap ISSI. 
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4. Koefisien regresi parsial dari harga minyak dunia (X4) mempunyai Thitung 
(3.261) > Ttabel (2,016692) dan nilai sig. (0,002) < α (0,05) dengan 
menganggap variabel lainnya konstan, sehingga harga minyak dunia (X4) 
secara statistik berpengaruh signifikan dan menunjukan arah koefisien negatif 
terhadap ISSI. 
 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
Setelah melakukan analisis regresi dan pengujian statistik maka untuk 
indeks ISSI selama periode Januari 2014 sampai Desember 2017 menunjukkan 
bahwa dari keempat variabel yaitu Inflasi, Nilai Tukar (Kurs), BI 7 Day Repo 
Rate dan Harga Minyak Dunia terdapat pengaruh yang signifikan dan tidak 
signifikan secara individual dan signifikan secara bersama-sama. Dengan 
demikian keempat variabel tersebut dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan 
sebelum melakukan investasi bagi investor. 
4.3.1. Pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham ISSI 
Berdasarkan hasil analisis regresi untuk variabel Inflasi menunjukkan 
bahwa nilai coefficients = 0,816 dan nilai t hitung sebesar 0.859 dengan 
probabilitas sebesar 0,395. Nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,816 > 0,05) 
maka dengan demikian Ho diterima dan H1 ditolak. Jadi dapat dikatakan bahwa 
tidak ada pengaruh dan tidak signifikan antara Inflasi dengan indeks saham ISSI 
selama periode Januari 2014 sampai Desember 2017.  
Hasil penelitian ini tidak sesuai denga teori pada penelitian ini yang 
mengatakan bahwa inflasi yang meningkat akan mengurangi kekuatan daya beli 
rupiah yang telah diinvestasikan. Oleh karenanya, inflasi juga disebut sebagai 
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risiko daya beli. Jika inflasi mengalami peningkatan, investor biasanya menuntut 
tambahan premium inflasi untuk mengkompensasi penurunan daya beli yang 
dialaminya (Tandelilin, 2001). 
Grafik 4.1 
Pergerakan Inflasi tahun 2014-2017 
 
Sumber: www.bi.go.id, diolah 2018. 
Berdasarkan data inflasi selama 4 tahun terakhir diketahui bahwa tingkat 
inflasi di Indonesia mengalami penurunan dari tahun ke walaupun pada tahun 
2017 sedikit mengalami kenaikan. Pergerakan inflasi pada beberapa tahun terakhir 
masih dalam koredor moderat sehingga inflasi tidak terlalu mempengaruhi Indeks 
Saham Syariah Indonesia.  
Sehingga berdasarkan penelitian ini maka naik turunnya inflasi tidak akan 
mempengaruhi minat investor untuk berinvestasi di pasar  modal syariah, karena 
investor percaya walaupun mengalami inflasi yang menyebabkan naiknya harga-
harga barang secara menyeluruh namun suatu saat Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) akan kembali menguat dan stabil. 
Ini dapat dilihat bahwa selama periode pengamatan tingkat inflasi tidak 
mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi dalam bentuk saham secara 
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langsung. Investor tidak menggunakan inflasi sebagai tolak ukur untuk melakukan 
investasi. Investor melakukan pengamatan pada faktor lain yang dapat 
mempengaruhi saham.  
Hasil tersebut konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh  
Utami & Herlambang (2016) yang mengatakan kenaikan inflasi menyebabkan 
konsumsi riil masyarakat berkurang karena nilai uang yang dipegang masyarakat 
menjadi turun. Akibat naiknya harga barang dan jasa maka masyarakat akan lebih 
memilih untuk menahan kebutuhan konsumsi mereka.  
Sapurta (2017) menyatakan bahwa peningkatan inflasi mampu 
meningkatkan biaya produksi lebih tinggi dari meningkatnya harga bahan baku di 
bandingkan harga yang telah ditetapkan oleh perusahaan. Hal tersebut mampu 
mengurangi profitabilitas perusahaan dengan asumsi penjualan tetap bahkan 
menurun dan meningkatkan risiko dalam melakukan investasi.  
 
4.3.2. Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) terhadap Indeks Saham ISSI 
Berdasarkan hasil analisis regresi untuk variabel Nilai Tukar (Kurs) 
diperoleh nilai coefficients = -231.189 dan nilai t hitung sebesar -5.058 dengan 
probabilitas sebesar 0,000. Nilai probabilitas lebih kecil dari 0.05 (0,000 < 0.05) 
maka dengan demikian H0 ditolak dan H2 diterima. Jadi dapat dikatakan bahwa 
ada pengaruh negatif dan signifikan antara nilai tukar (kurs) dengan indeks saham 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori Tandelilin (2001) yang mengatakan 
nilai tukar berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar mata uang domestik (negara 
perusahaan tersebut) dengan nilai mata uang negara lain. Risiko ini juga dikenal 
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sebagai risiko mata uang (currency risk), atau risiko nilai tukar (Exchange rate 
risk). Dan juga terori dari Dornbusch (2004), yaitu good market approach nilai 
tukar yang akan mempengaruhi kinerja perusahaan dimana terjadi perubahan dari 
nilai tukar itu sendiri akan mempengaruhi dari pendapatan perusahaan dan biaya 
operasional perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Saputra (2017) yang mengatakan bahwa merosotnya nilai tukar rupiah dapat 
menyebabkan turunnya permintaan masyarakat terhadap mata uang rupiah karena 
menurunnya peran perekonomian nasional atau karena meningkatnya permintaan 
mata uang asing sebagai alat pembayaran internasional. Jika semakin kuat kurs 
rupiah mengambarkan kinerja dipasar uang semakin baik dan melemahnya nilai 
tukar rupiah terhadap mata uang asing mempunyai pengaruh negatif terhadap 
ekonomi dan pasar modal. 
Menurut Rusbariand & Masodah (2012) mengatakan bahwa dampak 
melemahnya nilai rupiah memicu naiknya harga komoditas, termasuk barang-
barang produksi. Tentunya hal ini berdampak pada meningkatnya biaya produksi, 
dan menurunnya laba perusahaan. Turunnya laba perusahaan akaan berpengaruh 
pada kebijakan dividen, terutama deviden kas dan hal ini daya tarik investor. 
Menurunnya minat investor terhadap saham dapat berdampak pada menurunnya 
harga saham, sehingga harga saham akan mengalami penurunan. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Utami & Herlambang (2015), Saputra (2017), Ardhana (2016), Wahyudi 
(2017), Rusbariand dan Masodah (2012) dan Suciningtyas dan Khoiroh (2015) 
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dimana variabel nilai tukar (kurs) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
Indeks Saham Syariah Indonesia. 
 
4.3.3. Pengaruh BI 7 Day Repo Rate terhadap Indeks ISSI 
Berdasarkan hasil analisis regresi untuk variabel BI 7 day repo rate (X3) 
diperoleh nilai coefficients = -10.452 dan nilai t hitung sebesar -8,881 dengan 
probabilitas sebesar 0,000. Nilai probabilitas lebih kecil dari 0.05 (0,000 < 0.05) 
maka dengan demikian H0 ditolak dan H2 diterima. Jadi dapat dikatakan bahwa 
ada pengaruh negatif yang signifikan antara BI 7 day repo rate dengan indeks 
ISSI.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori pada penelitian ini yang 
dikemukakan oleh Tandelilin (2001) bahwa perubahan suku bunga bisa 
mempengaruhi variabilitas return suatu investasi. Perubahan suku bunga akan 
mempengaruhi harga saham secara terbalikm ceritus paribus. Artinya, jika suku 
bunga meningkat, maka harga saham akan turun. Demikian pula sebaliknya, jika 
suku bunga turun harga saham akan naik. 
Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ardhana (2016) yang 
menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh signifikan pada tingkat kepercayaan 
(10%) dan membawa implikasi bahwa terdapat hubungan jangka panjang negatif 
antara variable suku bunga terhadap ISSI, dimana apabila suku bunga mengalami 
peningkatan satu persen maka akan menurunkan ISSI begitu pula sebaliknya 
apabila suku bunga mengalami penurunan sebesar satu persen maka akan 
meningkatkan ISSI. 
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Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Ardhana (2016), Wahyudi (2017), Utami dan Herlambang (2016), dimana 
variabel bi 7 day repo rate berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks 
Saham Syariah Indonesia. 
 
4.3.4. Pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap Indeks Saham ISSI 
Berdasarkan hasil analisis regresi untuk variabel Harga Minyak Dunia (X4) 
diperoleh nilai coefficients = -0.393 dan nilai t hitung sebesar 3,261 dengan 
probabilitas sebesar 0,002. Nilai probabilitas lebih kecil dari 0.05 (0,002 < 0.05) 
maka dengan demikian Ho ditolak dan H4 diterima. Jadi dapat dikatakan bahwa 
ada pengaruh negatif dan signifikan antara harga minyak dunia terhadap indeks 
saham ISSI.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori pada penelitian ini Suciningtyas 
dan Khoiroh (2015) yang mengatakan bahwa harga minyak dunia merupakan 
salah satu variabel terpenting yang dapat mempengaruhi berbagai sektor riil dan 
fiskal. dimana kenaikan harga minyak dunia akan meningkatkan harga komoditas 
lainnya diseluruh dunia. 
Hasil penelitian ini mendukung dengan peneliti terdahulu yang dilakukan 
oleh Gumilang dan Hidayat (2014) yang menyatakan bahwa harga minyak dunia 
mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap indeks saham. Berbeda dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Purnamasari & Rukmana (2017) dan 
Rusbariand (2012) yang menyatakan bahwa harga minyak dunia mempunyai 
pengaruh negatif signifikan terhadap indeks saham syariah. 
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Hasil penelitian Gumilang dan Hidayat (2014) mengatakan bahwa harga 
minyak dunia mempunyai pengaruh yang negatif signifikan terhadap indeks 
saham karena kenaikan harga minyak dunia akan menyebabkan naiknya barang-
barang kebutuhan lainnya karena minyak merupakan salah satu kebutuhan vital. 
Naiknya harga barang produksi akan menyebabkan perusahaan mengalami 
peningkatan beban produksi. Hal tersebut akan berpengaruh pada kinerja dan laba 
perusahaan.  
 Turunnya laba perusahaan akan berpengaruh pada kebijakan deviden, 
terutama deviden kas dan hal ini merupakan daya tarik investor. Menurunnya 
minat investor terhadap saham dapat berdampak pada menurunnya harga saham, 
sehingga harga saham akan mengalami penurunan. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1.  Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh antara 
variabel independen yaitu inflasi (X1), nilai tukar (kurs) (X2), bi 7 day repo rate 
(X3), dan harga minyak dunia (X4) terhadap indeks saham Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) dari bulan Januari 2014 sampai Desember 2017. Penelitian ini 
menggunakan analisis Regresi Linear Berganda yang hasilnya dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut:   
1. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) ditunjukan dengan nilai uji t sebesar 0,859, dan tingkat 
signifikasi sebesar 0,395 > (0,05), sedangkan nilai koefisiennya sebesar 
0,816. 
2. Nilai tukar (kurs) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) ditunjukan dengan nilai uji t sebesar -5.058 
dan tingkat signifikasi sebesar 0,000 < (0,05), sedangkan nilai koefisiennya 
sebesar -231.189. 
3. BI 7 day repo rate berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) ditunjukan dengan nilai uji t sebesar -8,881 
dan tingkat signifikasi (0,000 < 0,05), sedangkan nilai koefisiennya sebesar 
-10.452. 
4. Harga minyak dunia berpengaruh negatif signifikan terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) ditunjukan dengan nilai uji t sebesar 3,261 dan 
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tingkat signifikasi (0,002 < 0,05), sedangkan nilai koefisiennya sebesar -
0.393. 
  
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Pada penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan 
bagi peneliti selanjutnya. Beberapa keterbatasan tersebut diantaranya adalah 
sebagai berikut: 
1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan mengikutsertakan variabel lain selain 
inflasi, nilai tukar (kurs), bi 7 day repo rate dan harga minyak dunia, baik itu 
variabel makroekonomi maupun variabel-variabel internal emiten yang 
terdaftar dalam ISSI. Hal ini penting untuk mengetahui variabel-variabel apa 
yang sebenarnya memberikan pengaruh signifikan terhadap ISSI. 
2. Dalam penelitian ini terdapat masalah autokorelasi, peneliti sudah melakukan 
pengujian dengan menggunakan Durbin Watson maupun menggunakan Run 
Test.  
3. Dalam penelitian ini jumlah sampel yang diteliti masih sedikit yaitu hanya 4 
tahun saja, untuk peneliti selanjutnya diharapkan menambah sampel dari awal 
terbentuk ISSI sampai sekarang. 
5.3. Saran 
Berikut beberapa saran yang disampaikan berkaitan dengan penelitian ini 
antara lain: 
1. Bagi para investor yang ingin berinvestasi di pasar modal, hendaknya 
memperhatikan faktor-faktor makro ekonomi seperti inflasi, nilai tukar 
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(kurs), bi 7 day repo rate, harga minyak dunia dan lain-lain untuk 
memprediksi pergerakan harga saham syariah yang terdaftar dalam Indeks 
Saham Syariah Indonesia. 
2. Bagi peneliti selanjutnya bisa menambah jumlah variabel independen (X) 
yang diteliti karena masih ada variabel yang belum dimasukkan dalam 
model. 
3. Bagi peneliti selanjutnya diharakan bisa memperpanjang periode penelitian 
sehingga memberikan hasil penelitin yang lebih baik. 
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Lampiran 1. Jadwal Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
No Bulan November20
17 
Desember 
2017 
Januari 2017 Februari20
18 
Maret 2018 April 2018 
 Kegiatan  1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
Proposal  
  x x                     
2 Konsultasi           x  x  x x x  x  x x x x  
3 Pengumpulan 
Data 
          x  x      x      
4 Analisis Data                      x x  
5 Penulisan Akhir 
Naskah Skripsi 
                     x x  
6 Pendaftaran 
Munaqasah  
                      x  
7 Munaqasah                          
8 Revisi Skripsi                        x 
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Lampiran 2: Data Penelitian 
  
ISSI 
(dalam poin) 
INFLASI 
(dalam persen) 
KURS 
(dalam rupiah) 
BI  7 DAY RR 
(dalam persen) 
MYK 
(dalam USD) 
Jan-14 146.858 8.22 12179.65 7.5 94.62 
Feb-14 152.878 7.75 11935.10 7.5 100.82 
Mar-14 157.354 7.32 11427.05 7.5 100.8 
Apr-14 158.831 7.25 11435.75 7.5 102.07 
Mei-14 161.081 7.32 11525.94 7.5 102.18 
Jun-14 159.747 6.7 11892.62 7.5 105.79 
Jul-14 167.342 4.53 11689.06 7.5 103.59 
Agst-14 168.982 3.99 11706.67 7.5 96.54 
Sept-14 166.756 4.53 11890.77 7.5 93.21 
Okt-14 163.412 4.83 12144.87 7.5 84.4 
Nov-14 166.105 6.23 12158.30 7.75 75.79 
Des-14 168.638 8.36 12438.29 7.75 59.29 
Jan-15 171.497 6.69 12579.10 7.75 47.22 
Feb-15 174.317 6.29 12749.84 7.5 50.58 
Mar-15 174.098 6.38 13066.82 7.5 47.82 
Apr-15 161.710 6.79 12947.76 7.5 54.45 
Mei-15 167.066 7.15 13140.53 7.5 59.27 
Jun-15 157.919 7.26 13313.24 7.5 59.82 
Jul-15 154.497 7.26 13374.79 7.5 50.9 
Agst-15 142.306 7.18 13781.75 7.5 42.87 
Sept-15 134.392 6.83 14396.10 7.5 45.48 
Okt-15 140.956 6.25 13795.86 7.5 46.22 
Nov-15 139.799 4.89 13672.57 7.5 42.44 
Des-15 145.061 3.35 13854.60 7.5 37.19 
Jan-16 144.883 4.14 13889.05 7.25 31.68 
Feb-16 151.147 4.42 13515.70 7 30.32 
Mar-16 155.912 4.45 13193.14 6.75 37.55 
Apr-16 157.460 3.6 13179.86 6.75 40.75 
Mei-16 156.351 3.33 13419.65 6.75 46.71 
Jun-16 165.941 3.45 13355.05 6.5 48.76 
Jul-16 173.745 3.21 13118.82 6.5 44.65 
Agst-16 178.665 2.79 13165.00 5.25 44.72 
Sept-16 176.929 3.07 13118.24 5 45.18 
Okt-16 179.221 3.31 13017.24 4.75 49.78 
Nov-16 169.997 3.58 13310.50 4.75 45.66 
Des-16 172.077 3.02 13417.67 4.75 51.97 
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Jan-17 172.476 3.49 13358.71 4.75 52.5 
Feb-17 174.745 3.83 13340.84 4.75 53.47 
Mar-17 180.492 3.61 13345.50 4.75 49.33 
Apr-17 184.691 4.17 13306.39 4.75 51.06 
Mei-17 183.122 4.33 13323.35 4.75 48.48 
Jun-17 185.217 4.37 13298.25 4.75 45.18 
Jul-17 184.543 3.88 13342.10 4.75 46.63 
Agst-17 186.085 3.82 13341.82 4.5 48.04 
Sept-17 184.229 3.72 13303.47 4.25 49.82 
Okt-17 185.852 3.58 13526.00 4.25 51.58 
Nov-17 180.161 3.3 13527.36 4.25 56.64 
Des-17 189.860 3.61 13556.21 4.25 57.88 
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Lampiran 3 : Data setelah di olah 
  ISSI INFLASI LN_KURS BI  7 DAY RR MYK 
Jan-14 146.858 8.22 9.41 7.5 94.62 
Feb-14 152.878 7.75 9.39 7.5 100.82 
Mar-14 157.354 7.32 9.34 7.5 100.8 
Apr-14 158.831 7.25 9.34 7.5 102.07 
Mei-14 161.081 7.32 9.35 7.5 102.18 
Jun-14 159.747 6.7 9.38 7.5 105.79 
Jul-14 167.342 4.53 9.37 7.5 103.59 
Agst-14 168.982 3.99 9.37 7.5 96.54 
Sept-14 166.756 4.53 9.38 7.5 93.21 
Okt-14 163.412 4.83 9.4 7.5 84.4 
Nov-14 166.105 6.23 9.41 7.75 75.79 
Des-14 168.638 8.36 9.43 7.75 59.29 
Jan-15 171.497 6.69 9.44 7.75 47.22 
Feb-15 174.317 6.29 9.45 7.5 50.58 
Mar-15 174.098 6.38 9.48 7.5 47.82 
Apr-15 161.710 6.79 9.47 7.5 54.45 
Mei-15 167.066 7.15 9.48 7.5 59.27 
Jun-15 157.919 7.26 9.5 7.5 59.82 
Jul-15 154.497 7.26 9.5 7.5 50.9 
Agst-15 142.306 7.18 9.53 7.5 42.87 
Sept-15 134.392 6.83 9.57 7.5 45.48 
Okt-15 140.956 6.25 9.53 7.5 46.22 
Nov-15 139.799 4.89 9.52 7.5 42.44 
Des-15 145.061 3.35 9.54 7.5 37.19 
Jan-16 144.883 4.14 9.54 7.25 31.68 
Feb-16 151.147 4.42 9.51 7 30.32 
Mar-16 155.912 4.45 9.49 6.75 37.55 
Apr-16 157.460 3.6 9.49 6.75 40.75 
Mei-16 156.351 3.33 9.5 6.75 46.71 
Jun-16 165.941 3.45 9.5 6.5 48.76 
Jul-16 173.745 3.21 9.48 6.5 44.65 
Agst-16 178.665 2.79 9.49 5.25 44.72 
Sept-16 176.929 3.07 9.48 5 45.18 
Okt-16 179.221 3.31 9.47 4.75 49.78 
Nov-16 169.997 3.58 9.5 4.75 45.66 
Des-16 172.077 3.02 9.5 4.75 51.97 
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Jan-17 172.476 3.49 9.5 4.75 52.5 
Feb-17 174.745 3.83 9.5 4.75 53.47 
Mar-17 180.492 3.61 9.5 4.75 49.33 
Apr-17 184.691 4.17 9.5 4.75 51.06 
Mei-17 183.122 4.33 9.5 4.75 48.48 
Jun-17 185.217 4.37 9.5 4.75 45.18 
Jul-17 184.543 3.88 9.5 4.75 46.63 
Agst-17 186.085 3.82 9.5 4.5 48.04 
Sept-17 184.229 3.72 9.5 4.25 49.82 
Okt-17 185.852 3.58 9.51 4.25 51.58 
Nov-17 180.161 3.3 9.51 4.25 56.64 
Des-17 189.860 3.61 9.51 4.25 57.88 
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Lampiran. 4 Hasil Output SPSS 
GET DATA /TYPE=XLSX 
  /FILE='F:\kembar\issi (Autosaved).xlsx' 
  /SHEET=name 'Sheet2' 
  /CELLRANGE=full 
  /READNAMES=on 
  /ASSUMEDSTRWIDTH=32767. 
EXECUTE. 
DATASET NAME DataSet1 WINDOW=FRONT. 
COMPUTE LN_KURS=LN(KURS). 
EXECUTE. 
REGRESSION 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS BCOV R ANOVA COLLIN TOL CHANGE ZPP 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT ISSI 
  /METHOD=ENTER INFLASI LN_KURS BI7DAYREPORATE MYK 
  /SCATTERPLOT=(*SRESID ,*ZPRED) 
  /RESIDUALS DURBIN NORMPROB(ZRESID) 
  /SAVE PRED RESID. 
Regression 
Model Summary
b
 
Mod
el R 
R 
Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change 
F 
Change df1 
1 .869
a
 .755 .732 7.37467 .755 33.067 4 
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Model Summary
b
 
Model 
Change Statistics 
df2 Sig. F Change  
1 43 .000 .512 
a. Predictors: (Constant), MYK, BI  7 DAY REPORATE, INFLASI, LN_KURS 
b. Dependent Variable: ISSI 
ANOVA
a
 
Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 7193.586 4 1798.396 33.067 .000
b
 
Residual 2338.589 43 54.386   
Total 9532.174 47    
a. Dependent Variable: ISSI 
b. Predictors: (Constant), MYK, BI  7 DAY REPORATE, INFLASI, LN_KURS 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2441.591 440.375  5.544 .000 
INFLASI .816 .950 .097 .859 .395 
LN_KURS -231.189- 45.703 -.933- -5.058- .000 
BI  7 DAY 
REPORATE 
-10.452- 1.177 -.987- -8.881- .000 
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MYK -.393- .121 -.603- -3.261- .002 
Coefficients
a
 
Model 
Correlations Collinearity Statistics 
Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant)      
INFLASI -.482- .130 .065 .446 2.245 
LN_KURS -.013- -.611- -.382- .168 5.969 
BI  7 DAY 
REPORATE 
-.750- -.804- -.671- .462 2.164 
MYK -.081- -.445- -.246- .167 5.996 
a. Dependent Variable: ISSI 
Charts 
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COMPUTE RES2=ABS_RES(RES_1). 
EXECUTE. 
REGRESSION 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT RES2 
  /METHOD=ENTER INFLASI LN_KURS BI7DAYREPORATE MYK 
  /SCATTERPLOT=(*SRESID ,*ZPRED) 
  /SAVE PRED. 
Coefficients
a
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Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Erro
r Beta 
1 (Constant) 
274.227 
210.
101 
 1.305 .199 
INFLASI .567 .453 .263 1.251 .218 
LN_KURS 
-28.354- 
21.8
05 
-.446- -1.300- .200 
BI  7 DAY 
REPORATE 
.268 .562 .099 .478 .635 
MYK -.073- .058 -.437- -1.270- .211 
a. Dependent Variable: RES2 
Residuals Statistics
a
 
 Minimum 
Maxi
mum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value 
3.3807 
9.37
60 
5.9700 1.42576 48 
Std. Predicted Value 
-1.816- 
2.38
9 
.000 1.000 48 
Standard Error of Predicted 
Value 
.811 
1.90
0 
1.111 .239 48 
Adjusted Predicted Value 
2.1620 
10.6
177 
5.9993 1.53286 48 
Residual 
-5.29346- 
8.77
149 
.00000 3.36538 48 
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Std. Residual 
-1.504- 
2.49
3 
.000 .957 48 
Stud. Residual 
-1.604- 
2.66
4 
-.004- 1.009 48 
Deleted Residual 
-6.29835- 
10.0
1501 
-.02938- 3.75369 48 
Stud. Deleted Residual 
-1.635- 
2.88
1 
.005 1.037 48 
Mahal. Distance 
1.520 
12.7
29 
3.917 2.268 48 
Cook's Distance .000 .201 .023 .037 48 
Centered Leverage Value .032 .271 .083 .048 48 
a. Dependent Variable: RES2 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 48 
Normal Parameters
a,b
 Mean .0000000 
Std. 
Deviation 
7.05387864 
Most Extreme Differences Absolute .098 
Positive .097 
Negative -.098- 
Test Statistic .098 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
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b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
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